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BAB I  
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
 Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang penting bagi 
perkembangan perekonomian pada suatu negara. Di Indonesia pasar modal 
merupakan salah satu sarana untuk menghimpun dan menyalurkan dana 
masyarakat, dana ini lah yang akan digunakan untuk investasi jangka panjang. 
Pasar modal merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara serta 
menunjang ekonomi negara yang bersangkutan (Ang, 1997). 
 Di kalangan perusahaan, pasar modal merupakan salah satu alternative 
sumber pembiayaan bagi perusahaan. Pasar modal juga menjadi alternative bagi 
individu atau badan usaha yang memiliki kelebihan dana untuk melakukan 
investasi dalam bentuk surat berharga. Untuk menarik pembeli agar 
berpartisipasi, maka pasar modal harus bersifat likuid dan efisien. Pasar modal 
bersifat likuid maksudnya surat berharga dapat diperjualbelikan secara cepat. 
Dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai dari 
perusahaan secara akurat (Jogiyanto, 2010:30). 
Pada dasarnya pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang biasa diperjualbelikan, baik 
dalam bentuk utang maupun modal sendiri (Darmadji, 2001). Beberapa manfaat 
pasar modal adalah menyediakan sumber dana secara optimal, memberikan 
wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi, 
menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara dan penyebaran 




Hadianto, 2001:2). Dengan membeli saham, investor berharap untuk menerima 
deviden (pembagian laba) setiap tahun dan capital gain (keuntungan) pada saat 
sahamnya dijual kembali. Pasar modal sebagai salah satu sarana penunjang 
pembangunan nasional, oleh karena itu pergerakan  saham di pasar modal akan 
sangat diperhatikan oleh para investor. 
Bagi investor, dengan adanya pasar modal dapat menjamin interaksi 
dengan emiten secara fair karena disertai adanya informasi yang lengkap dan 
jelas untuk mempertimbangkan adanya keuntungan ataupun resiko investasi 
secara transparan. Bagi emiten, pasar modal akan mempermudah untuk 
memperoleh modal dari para investor, sehingga tidak membutuhkan proses yang 
lama serta dapat mengumpulkan dana dalam jumlah yang besar. 
Pasar modal Indonesia terus berkembang di tengah berbagai perubahan 
ekonomi dan politik yang terjadi baik di lingkungan nasional maupun 
internasional. Seiring dengan berkembangkan teknologi dan informasi di 
Indonesia, ini menyebabkan informasi lebih mudah di dapatkan. Perkembangan 
aktivitas pasar modal yang pesat akan membawa perubahan besar pada 
tuntutan informasi. Masuknya informasi baru tidak dapat diprediksi, sehingga 
informasi yang menguntungkan hampir sama dengan informasi yang tidak 
menguntungkan. Keterbukaan informasi yang berkualitas baik dari sisi 
keanekaragaman, kecepatan, frekuensi, kebenaran serta ketepatan informasi 
merupakan kata kunci dalam pasar modal. 
Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi aktivitas perdagangan di pasar 
modal adalah informasi yang masuk ke dalam pasar modal tersebut.Informasi 
memegang peranan penting terhadap transaksi perdagangan di pasar modal. 
Informasi dapat mempengaruhi naik turunnya harga surat berharga dalam pasar 
modal. Informasi berkaitan dengan pengambilan keputusan yang dilakukan oleh 




menggunakan informasi untuk membuat keputusan dalam memilih portofolio 
investasi yang tepat. Suatu informasi memiliki makna bila informasi tersebut 
menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal yang akan tercemin 
dalam karakteristik pasar, seperti volume perdagangan saham, harga saham, dll. 
Dihubungkan dengan volume, suatu peristiwa memiliki kandungan informasi, 
apabila jumlah lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih besar ketika 
earning diumumkan pada saat waktu lain selama tahun tersebut. Informasi 
merupakan kebutuhan utama para investor, karena informasi tersebut digunakan 
untuk pengambilan keputusan dalam menentapkan investasi yang akan diambil. 
Tingkat kecepatan pasar modal dalam merespon atau menyerap 
informasi baru telah lama menjadi perhatian para ahli ekonomi keuangan 
diselutuh dunia. Mereka sepakat bahwa tingkat kecepatan pasar dalam 
menyerap informasi baru ke dalam perubahan nilai sekuritas merupakan salah 
satu indikator tingkat efisiensi. Semakin cepat reaksi pasar modal terhadap 
informasi baru, maka pasar tersebut semakin efisien. 
Selain informasi yang mempengaruhi investor dalam menentukan 
transaksi di pasar modal. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan 
pasar modal. Faktor-faktor tersebut adalah ketersediaan sekuritas, permintaan 
akan sekuritas, masalah hukum dan peraturan, keberadaan lembaga yang 
mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan berbagai lembaga yang 
mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan berbagai lembaga yang 
memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien, dan kondisi politik dan 
ekonomi suatu negara (Suad, 2008:8-9). Kondisi ekonomi dapat mempengaruhi 
keberhasilan pasar modal dikarenakan para investor mempertimbangkan risk 
dan return akibat suatu kondisi politik atau ekonomi tertentu. 
Kondisi ekonomi di Indonesia yang mungkin mempengaruhi pasar modal 




Pengertian MEA itu sendiri adalah sebuah sistem perdagangan bebas antar 
Negara anggota ASEAN, jadi pada sistem ini dihilangkan bea cukai dan negara-
negara lain bebas dalam memasukkan barangnya. MEA mulai diberlakukan pada 
tanggal 31 Januari 2015. Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) memiliki pola 
mengintegrasikan ekonomi ASEAN dengan cara membentuk sistem free trade 
(perdagangan bebas) antara negara-negara anggota ASEAN. Tujuannya untuk 
meningkatkan stabilitas perekonomian di kawasan ASEAN. Para anggota 
ASEAN termasuk Indonesia telah menyepakati suatu perjanjian Masyarakat 
Ekonomi ASEAN tersebut, MEA adalah istilah yang hadir dalam Indonesia tapi 
pada dasarnya MEA itu sama saja dengan ASEAN Economic Community (AEC). 
MEA merupakan bentuk realisasi dari tujuan akhir integrasi ekonomi di kawasan 
Asia Tenggara. Menurut Suroso, konsekuensi atas kesepatakan MEA adalah 
dampak aliran bebas bagi negara-negara ASEAN, dampak arus barang jasa, 
dampak arus bebas investasi, dampak arus tenaga kerja terampil dan dampak 
arus bebas modal. Oleh karena itu akan memberi dampak bagi investor pada 
pasar modal. 
Menghadapi persaingan Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) setiap 
negara yang bergabung dalam ASEAN mencari peluang dalam internasionalisasi 
keuangan maupun perdagangan, setiap negara berlomba-lomba untuk 
membenahi pasar uang dan pasar modal negara nya masing-masing. Semua 
negara di ASEAN menghadapi tantangan global yang sama, maka dari itu setiap 
negara harus selalui membenahi pasar modal mereka. Pemerintah Indonesia 
pun melakukan beberapa program untuk mengahapi peristiwa MEA ini. Pasar 
modal harus didorong untuk berperan lebih giat dalam memobilisasi dana 
investasi. Pemerintah melakukan standarisasi mutu dan peningkatan daya saing. 
Standarisasi berperan dalam meningkatkan mutu, efisiensi produksi, 




sehat dan transparan. Indonesia telah memiliki 9.817 SNI yang dapat diacu untuk 
mendukung perkembangan proses, sistem, produk atau jasa guna memenuhi 
persyaratan pasar atau masyarakat. Indonesia sudah mulai terbuka dan investor 
semakin mudah untuk terlibat dalam transaksi dagang di pasar modah di 
bberapa negara ASEAN. Oleh karena itu diprediksi akan adanya reaksi pasar 
modal yang signifikan setelah di berlakukannya MEA. 
 Dalam kondisi persaingan seperti ini, salah satu kekuatan yang dapat 
meningkatkan bargaining position adalah efisiensi (Erwin Hendarwin, 2015:1). 
Efisiensi juga merupakan salah satu persyaratan penting bagi perkembangan 
pasar modal. Konsep mengenai efisiensi pasar ini dapat dijumpai dalam 
beberapa literature dan penggunaannya tergantung pada konteks atau obyek 
permasalah yang dibahas. 
Kondisi pasar yang efisien dapat memberikan keuntungan bagi 
perusahaan yang terdaftar di pasar modal (emiten) maupun bagi investor. Bagi 
emiten pasar yang efisien membuat mereka tidak khawatir dengan harga saham, 
karena harga saham mencerminkan kondisi perusahaan. Bagi investor pasar 
yang efisien berarti investor dapat memperoleh informasi secara bebas dan 
merata, sehingga tidak ada investor yang dapat menikmati keuntungan tidak 
normal (abnormal return) di atas kerugian investor lainnya (Jogiyanto, 2010:528). 
Hipotesis pasar efisien memprediksi bahwa pasar akan memberikan 
respon pasar positif untuk berita baik, dan sebaliknya pasar akan memberikan 
respon negatif untuk berita buruk. Langkah pertama yang dilakukan untuk 
mengetahui apakah pasar sudah efisien bentuk setengah kuat adalah dengan 
pengujian kandungan informasi. Pengujian kandungan informasi digunakan 
untuk mengetahui reaksi pasar terhadap suatu pengumuman, jadi pasar akan 




juga dapat dikatakan efisien jika informasi yang dipubikasikan tersebar secara 
merata. 
Efisiensi pasar merupakan salah satu topik yang berkaitan dengan 
relevan atau tidaknya kegiatan untuk memprediksi arah harga. Suatu pasar 
dikatakan efisien apabila harga barang-barang yang dijual telah menunjukkan 
semua informasi yang ada sehingga tidak terbias menjadi terlalu murah atau 
terlalu mahal. Perubahan harga di masa mendatang hanya bergantung dari 
datangnya informasi baru di masa mendatang yang tidak diketahui sebelumnya. 
Perubahan harga terjadi dengan sangat cepat sehingga tidak memungkinkan 
untuk dieksploitasi. Karena informasi baru yang datang secara tidak terduga, 
maka perubahan harga pun tidak terduga atau random. Efisiensi pasar modal 
ditentukan seberapa besar pengaruh informasi yang relevan, yang 
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi (Sunariyah, 2011:180). 
Terdapat beberapa alasan yang menyebabkan pasar menjadi efisien. 
Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa sebagai berikut ini: 1) 
Investor adalah penerima harga, yang berarti bahwa sebagai pelaku pasar, 
investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu sekuritas. 2) 
Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 3) Informasi 
yang dihasilkan secara acak (random) dan setiap pengumuman informasinya 
bersifat random satu dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan secara acak 
(random) mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan emiten 
akan mengumumkan informasi secara baru. 4) Investor bereaksi dengan 
menggunakan informasi secara penuh dan cepat, sehingga harga dari sekuritas 





Pengujian efisiensi bentuk setengah kuat secara informasi mencakup 
pengujian kandungan informasi dan kecepatan reaksi pasar terhadap suatu 
pengumuman yang dipublikasikan oleh perusahaan. Informasi yang 
dipublikasikan oleh perusahaan umumnya berhubungan dengan keputusan yang 
diambil oleh perusahaan emiten ( corporate action). Beberapa corporate action 
umum yang dilakukan adalah stock split saham, pembagian dividen saham dan 
merger saham. Informasi tersebut akan memiliki nilai bagi investor apabila 
keberadaan informasi tersebut dapat menyebabkan investor melakukan transaksi 
di pasar modal. Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi suatu 
peristiwa dapat diukur menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau 
dengan menggunakan abnormal return yang merupakan selisih antara return 
actual dengan return yang diharapkan oleh investor ( expected return ) (Hartono, 
2010). 
Pengujain efisiensi pasar dalam bentuk setengah kuat menyatakan 
bahwa abnormal return hanya terjadi di seputar pengumuman suatu peristiwa 
sebagai representasi dari respon pasar terhadap pengumuman tersebut. Hasil 
pengujian kandungan informasi yang telah diperoleh perlu di analisis kecepatan 
reaksi pasarnya dalam menyerap informasi yang diumumkan. Ini merupakan 
langkah untuk menentukan apakah pasar sudah memenuhi kriteria pasar efisien 
bentuk setengah kuat seara informasi atau tidak. Jika pasar bereaksi cepat 
menyerap abnormal return untuk menuju harga keseimbangan baru, maka 
kriteria pasar efisiensi bentuk setengah kuat terpenuhi. Abnormal return yang 
berkepanjangan (lebih dari tiga spot waktu) mencerminkan sebagian respon 
pasar terlambat dalam menyerap atau menginterprestasikan informasi, dengan 





Penelitian tentang efisiensi pasar modal telah banyak dilakukan oleh 
beberapa penelitian. Namun, karena penelitian tentang efisiensi pasar yang 
dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan metode pengujian yang berbeda 
dan data yang berbeda sehingga hasil yang diperoleh juga memiliki keragaman 
dan tidak dapat memberikan hasil yang konsisten dari masing-masing peneliti. 
Seperti penelitian yang dilakuakan oleh Rizka Safitri (2017), penelitian ini 
menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat melalui pengumuan inisiasi dividen,  
menggunakan data harga saham peutupan harian di tahun 2015. Penelitian 
mengguanakan metode perhitungan abnormal return, analisis statistic deskriptif, 
uji normalitas data dan pengujian hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa Bursa Efek Indonesia tahun 2015 belum efisien dalam bentuk setengah 
kuat secara informasi terhadap pengumuman inisiasi dividen. 
Penelitian Dini Nurliani (2016) yang menguji efisiensi pasar modal di 
ASEAN pada tahun 2011-2015, penelitian ini menggunakan data harian indeks 
harga saham dari 6 negara ASEAN dan return indeks harian. Penelitian ini 
mengguanakan metode uji kolmogrov-smirnov, run test, uji autokorelasi, metode 
ARIMA serta metode ARCH/GARCH. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
pasar modal di ASEAN tidak efisien dalam bentuk lemah. 
Perbedaan hasil penelitian ini memberikan motivasi kepada peneliti untuk 
melakukan pengujian efesiensi pasar modal, dimana dalam penelitian ini akan 
dilakukan pengujian terkait dengan efisiensi pasar modal yang di tinjau dari 
analisis reaksi peristiwa stock split sehingga penelitian ini akan mengembangkan 
penelitian terdahulu terkait dengan efisiensi pasar modal. Berbeda dengan 
penelitian-penelitian sebelumnya yang menguji satu event dan atau 
menggunakan satu model pengukuran, penelitian ini dilakukan secara lebih 




pengukuran. Penelitian ini menguji apakah pasar modal Indonesia efisien dalam 
bentuk lemah dan setengah kuat setelah diberlakukan MEA (Masyarakat 
Ekonomi ASEAN) di Indonesia dalam tiga peristiwa yaitu stock split, pembagian 
deviden dan merger dengan menggunakan market model, mean adjusted model 
dan market adjucted model. Dari latar belakang maka peneliti mengangkat judul 
“Pengujian Efisiensi Pasar Modal Indonesia Periode 2015-2018” 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan hasil pembahasan diatas maka dapat dirumuskan beberapa 
permasalahan, yaitu : 
Apakah pasar modal di Indonesia sudah efisien dalam bentuk setengah kuat 
setelah di berlakukannya MEA pada periode tahun 2015-2018 ? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah : 
1) Untuk mengetahui efisiensi pasar modal Indonesia setelah diberlakukan 
nya MEA 
2) Untuk mengetahui efisiensi pasar modal Indonesia atas pengumuman 
stock split saham 
3) Untuk mengetahui efisiensi pasar modal Indonesia atas pengumuman 
pembagian deviden 









1.4 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti dari segi 
teoritis maupun konseptual mengenai investasi di pasar modal, 
khususnya mengenai efisiensi pasar modal setelah diberlakukannya MEA 
di Indonesia. 
2. Bagi Investor atau Calon Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumbangan informasi 
untuk para investor milih keputusan dalam menginvestasikan saham. 
3. Bagi Perusahaan 
Diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu dasar pertimbangan 
kebijakan manajemen dalam hal publikasi pengumuman stock split, 
pembagian dividen, merger dan informasi yang disampaikan. Serta 
diharapkan dapat dijadikan bahan evaluasi dan pertimbangan bagi 
perusahaan sebelum memutuskan untuk melakukan stock split. 
4. Bagi Peneliti Lain 
Hasil penelitian ini dapat dijadikan sarana pembanding untuk penelitian 
sebelumnya, dan dapat juga dipakai sebagai referensi untuk penelitian 







2.1  Pasar Modal 
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrument 
keuangan jangka panjang yang bida diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti (saham), reksa dana, instrument derivative maupun instrument lainnya. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 
lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. 
Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana 
kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 
2.1.1 Definisi Pasar Modal 
 Pengertian pasar modal adalah salah satu sistem keuangan yang 
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga 
yang beredar (Kep. Menkeu RI No. 1548/KMK/90). Sedangkan menurut UU 
Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 diartikan sebagai “kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek”. Pasar modal juga diartikan sebagai suatu 
tempat dimana berbagai pihak dapat menjual saham (stock) dan juga obligasi 
(bond) yang dimiliki dengan tujuan untuk menghimpun dana dari investor yang 




perusahaan ataupun untuk memperkuat dana perusahaan (Irham & Yovi,  
2011:41). 
Pasar modal merupakan suatu sarana bagi perusahaan untuk dapat 
meningkatkan kebutuhan dana dalam jangka panjang dengan cara menjual 
saham atau mengeluarkan obligasi. Selain itu, pasar modal juga dapat menjadi 
sarana tidak langsung dalam pengukuran kualitas manajemen perusahaan, 
dimana jika calon investor meragukan kualitas dan manajemen dapat tercermin 
pada harga surat berharga yang turun (Jogiyanto, 2010:29). Pasar modal pada 
hakikatnya adalah jaringan tatanan yang memungkinkan pertukaran  klaim 
jangka panjang, penambahan financial aseets pada saat yang sama, 
memungkinkan investor untuk mengubah dan menyesuaikan portofolio investasi 
(Anoraga dan Pakarti, 2008:5). Pasar modal merupakan pasar untuk 
memperjualbelikan sekuritas yang  umumnya memiliki umur lenih dari satu tahun 
seperti saham dan obligasi, sedangkan tempat di mana terjadinya jual-beli 
sekuritas disebut dengan bursa efek ( Tandelilin, 2010:26 ). 
 Dari pengertian pasar modal tersebut terdapat tiga elemen yang berkaitan 
dengan kegiatan pasar modal, yaitu : 
 Penawaran umum dan perdagangan efek 
 Perusahaan public yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya 
 Lembaga profesi yang berkaitan dengan efek. 
Pasar modal diperlukan sebagai wadah untuk mempertemukan antara 
investor dengan pihak emiten atau perusahaan yang melakukan penawaran 
umum dalam rangka mencukupi dana yang dibutuhkannya. Perusahaan 
membutuhan dana untuk berbagai rencana kerja yang telah ditetapkan. 
Sedangkan bagi investor dasar keinginan memberikan sebagian dananya 




dimilikinya melalui keuntungan yang akan diperoleh dari penyertaan modal 
tersebut. 
 Pasar modal memiliki beberapa daya tarik. Pertama, pasar modal 
diharapkan bisa menjadi alternatif penghimpun dana selain perbankan dan 
memungkinkan perusahaan menerbitkan obligasi ataupun saham. Kedua, pasar 
modal memungkinkan para pemodal mempunyai pilihan investasi yang sesuai 
dengan preferensi resiko mereka. Selain itu investasi dana pada saham sangat 
liquid, pemegang saham bisa menjual saham nya kapan pun, sehingga 
memungkinkan terjadinya alokasi dana yang efisien. Harga saham yang telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) cenderung fluktuatif. Semakin cepat 
informasi baru masuk yang tercermin dari harga saham, maka semakin efisien 
pasar modal tersebut. 
2.1.2 Jenis-Jenis Pasar Modal 
Setalah mengetahui pengertian pasar modal, kita perlu mengetahui juga 
jenis-jenis pasar modal. Menurut Puspopranoto (2004:233-244) jenis-jenis pasar 
modal terdiri dari : 
1. Pasar perdana (primary market): merupakan pasar modal yang 
memperdagangkan saham atau modal lainnya yang dijual untuk pertama 
kalinya (penawaran umum) sebelum saham tersebut dicatatkan di bursa. 
2.  Pasar sekunder (secondary market): merupakan pasar terorganisasi, 
tempat pihak penerbit (emiten) dari modal, baik badan usaha maupun 
badan pemerintah dapat memperoleh informasi secara teratur mengenai 
nilai dari aset. 
3. Pasar ketiga (third market): adalah tempat perdagangan saham/modal 
lain di luar bursa, dikenal dengan sebutan over the counter (OTC) market. 




tahun 1989 bursa paralel merupakan sebuah sistem perdagangan efek 
yang terorganisasi di luar bursa efek resmi, dalam bentuk pasar sekunder 
yang diatur dan dilaksanakan oleh Perserikatan Perdagangan Uang dan 
Efek dengan diawasi dan dibina oleh Badan Pengawas pasar Modal. 
4. Pasar keempat (fourth market): adalah perdagangan efek antar investor. 
Pengalihan saham dilakukan tanpa perantara pedagang efek. 
Apabila ditinjau dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri dari 
tiga kategori, yaitu : 
1. Pasar Spot 
Pasar keuangan sekuritas atau jasa keuangan untuk di serah terimakan 
secara spontan. Artinya, kalau seseorang membeli suatu jasa-jasa 
finansial, maka pada saat itu juga akan menerima jasa yang dibeli 
tersebut. 
2. Pasar Futures atau Forward 
Pasar keuangan dimana sekuritas atau jasa keuangan yang akan 
diselesaikan pada kemudian hari atau beberapa waktu kemudian sesuai 
dengan ketentuan. Proses transaksi memuat kesepakatan saat terjadinya 
transaksi dan saat penyerahan harus dilakukan. Dengan demikian 
pemindahan kekayaan dalam transaksi seperti ini membutuhkan jangka 
waktu tertentu. Dengan kata lain harga transaksi ditentukan hari ini, 
sedangkan penyerahan barang akan dilakukan di masa mendatang. 
3. Pasar Opsi 
Pasar keuangan yang memperdagangkan hak untuk menentukan pilihan 
terhadap harga saham atau obligasi. Pilihan tersebur adalah persetujuan 
atau kontrak hak pemegang saham untuk membeli atau menjual dalam 
waktu tertentu diantara ekuitas yang melakukan kontrak terhadap opsi 






Menurut Sarida yang dikemukakan oleh Anoraga dan Pakarti ( 2008:9) 
menyebutkan beberapa klasifikasi dari karakteristik pasar modal adalah sebagai 
berikut: 
1. Dari sudut pandangan para pemakai dana, maka berbagai macam pihak 
terlibat dalam kegiatan pasar modal. Dengan adanya dana yang tersedia 
bagi pihak-pihak yang membutuhkannya, maka berbagai instrument 
menjembatani antara mereka yang membutuhkan dana denan 
penanaman modal (investor) 
2. Dari sudur pandang jenis instrumen yang di tawarkan melalui pasar 
modal, yakni apakah instrumen merupakan utang jangka panjang, utang 
jangka menengah, atau instrument modal perusahaan (equity). 
3. Dari sudut jatuh temponya instrumen yang diperdagangkan di pasar 
modal. Sebagaimana diketahui transaksi surat-surat berharga yang jatuh 
temponya dalam waktu kurang dari satu tahun dilakukan dalam pasar 
uang atau pasar dana-dana jangka pendek. Sehingga bagi dana-dana 
jangka menengah dan jangka panjang, perdagangannya dilakukan di 
pasar modal. Meskipun kedua pasar tersebut tidak dapat dibedakan 
begitu saja. Oleh karena rumitnya permasalahan baik pada pasar uang 
maupun pasar modal, maka terdapat factor-faktor lain yang sulit untuk 
membedakannya secara teliti, menyeluruh dan lengkap. 
4. Dari sudut pandang tingkat sentralisasi. Suatu fakta yang tidak dapat 
dihindari adalah dalam suatu Negara yang secara geografis cukup luas, 
maka adanya pasar modal secara wilayah maupun local sangat 





5. Dari sudut pandangan transaksinya, maka dalam suatu pasar modal 
transaksi yang dilakukan oleh para pemodal dan pemakai dana terjadi 
dalam suatu pasar yang sifatnya terbuka dan tidak langsung. 
6. Di dalam mekanisme pasar modal dikenal adanya penawaran pada pasar 
perdana dan pasar sekunder/bursa. Hal tersebut menimbulkan perbedaan 
antara transaksi pada pasar perdana dengan transaksi pada pasar 
sekunder atau bursa. 
2.1.3 Peran dan Manfaat Pasar Modal 
Menurut Martalena dan Malinda ( 2011:5 ), peran dan manfaat pasar modal 
adalah sebagai berikut: 
1. Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien 
2. Pasar modal sebagai alternative investasi 
3. Memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat dan 
berprospek baik 
4. Pelaksanaan menajemen perusahaan secara professional dan transparan 
5. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional. 
2.2 Efisiensi Pasar Modal 
 Efisiensi pasar modal suatu negara mencerminkan keadaan 
perekonomian pada negara tersebut. Jika semakin efisien pasar modal suatu 
negara, maka perekonomian di negara tersebut berjalan semakin baik. Ini 
dikarena sebagaian pasar sudah mencerminkan informasi yang relevan. 
2.2.1 Definisi Efisiensi Pasar Modal 
 Menurut Tandelilin (2001:112), “Pasar yang efisien adalah pasar yang 
dimana harga sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua 




diperoleh dengan mudak dan murah oleh pemakai modal, sehingga semua 
informasi yang relevan dan terpercaya telah tercermin dalam harga-harga 
saham. Jika informasi pada pasar mempengaruhi harga saham pada pasar 
modal, maka pasar itu bisa dikatakan sebagai pasar efisiensi. Menurut Jogiyanto 
( 2003:381), efisiensi pasar dapat didefinisikan dalam beberapa macam definisi, 
yaitu : 
1. Definisi efisiensi pasar berdasarkan nilai instrinsik sekuritas 
Suatu pasar yang efisien menurut konsep ini dapat didefinisikan sebagai 
pasar yang nilai-nilai sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai-nilai 
instrinsiknya. 
2. Definisi efisiensi pasar berdasarkan akurasi dari ekspektasi harga 
Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas 
mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia. Maksud dari 
konsep ini adalah jika dengan menggunakan informasi yang tersedia, 
investor secara akurat dapat mengekspetsi harga dari sekuritas yang 
bersangkutan. 
 
3. Definisi efisiensi pasar berdasarkan distribusi informasi 
Pasar dikatakan efisien terhadap suatu informasi, jika dan hanya jika 
harga-harga sekuritas bertindak seakan-akan setiap orang mengamati 
sistem informasi tersebut. 
4. Definisi efisiensi pasar didasarkan pada proses dinamik 
Suatu pasar yang efisien adalah pasar yang harga-harga sekuritasnya 
secara cepat dan penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia 
terhadap aktiva tersebut. 
Menurut Husnan (2009:246), pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai 




relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin 
efisien pasar modal tersebut. Ciri penting efisiensi pasar adalah gerakan acak 
(random walk) dari harga pasar saham. Harga saham bereaksi secara cepat 
terhadap berita-berita baru yang tidak terduga, sehingga arah geraknya pun tidak 
bisa diduga. Menurut Ahmad (2004:226), informasi disini didefinisikan sebagai 
serangkaian pesan yang mungkin dapat digunakan oleh penerimanya untuk 
melakukan suatu tindakan mengubah bagi kesejahteraannya. Fungsi informasi 
tersebut adalah : 
1) Meningkatkan kemampuan penerimaannya untuk melakukan tindakan 
yang bersifat kritis 
2) Memperoleh nilai tertentu dari perubahan pesan-pesan 
3) Mendapatkan nilai positif dari pesan-pesan yang berkorelasi 
 Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang harga 
sekuritasnya mencerminkan semua informasi relevan.Semakin cepat informasi 
baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisiensi pasar modal tersebut. 
Klasifikasi tipe informasi : 
a. Past price changes (perubahan harga di masa lalu) 
Keadaan dimana harga mencerminkan semua informasi yang ada pada 
catatan diwaktu yang lalu.Keadaan dimana permodal tidak dapat 
memperoleh tingkat keuntungan diatas normal dengan menggunakan 
trading rules yang berdasarkan informasi harga diwaktu yang lalu. 
b. Public information (informasi yang tersedia di publik) 
Keadaan dimana harga bukan hanya mencerminkan harga diwaktu yang 
lalu tetapi semua informasi yang dipublikasikan. Dimana pemodal tidak 





c. Public and private information (informasi yang tersedia baik kepada publik 
maupun tidak 
Harga tidak hanya mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan 
tetapi juga informasi yang diperoleh dari analisa fundamental tentang 
perusahaan dan perekonomian. Pada keadaan ini pasar modal menjadi 
seperti rumah lelah dimana harga selalu wajar dan tidak ada investor 
yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang harga saham 
 Efisiensi pasar harus dikaitkan dengan sistem informasi yaitu mekanisme 
penyediaan informasi dengan segala regulasi yang berlaku dengan lingkup pasar 
modal. Sistem informasi mengandung muatan informasi bagi pelaku pasar untuk 
menentukan harga saham. Pasar dikatakan efisien dalam kaitannya dengan 
harga saham yang berperilaku seakan-akan semua pelaku pasar menangkap 
sinyal tersebut dan segera merevisi harga saham harapannya sehingga terjadi 
ekuilibrium baru.Jika ekuilibrium baru tercapai dalam waktu yang cepat, maka 
bisa dikatakan bahwa pasar efisien. Efisiensi pasar modal merupakan salah satu 
indikator yang menentukan kualitas pasar modal, yang sering disebut sebagai 
efisiensi informasional. 
 Dari pendapat-pendapat pakar keuangan, dapat diketahui bahwa yang 
dimaksud dengan pasar modal yang efisien adalah berikut ini. 
a) Pasar menyediakan informasi yang akurat, lengkap, relevan dan jujur. 
b) Investor tidak dimungkinkan mendapat abnormal return. 
c) Harga sekuritas tidak dapat diprediksi. 
2.2.2 Bentuk Efisiensi pasar Modal 
 Jika tingkat efisiensi pasar modal ditentukan oleh ketersediaan informasi, 
maka dapat dikatakan pasar modal yang ada di negara-negara maju relatif lebih 




yang kurang maju (LDC). Hal ini dikarenakan negara-negara maju memiliki 
teknologi informasi yang lebih maju dibandingkan penggolongan negara lainnya. 
Menurut Puspopranoto (2004:252) efisiensi pasar modal dapat dibagi menjadi : 
1. Efisiensi alokasi: jika dana disalurkan untuk penggunaan paling produktif. 
2. Efisiensi informasi: kemampuan investor untuk mendapatkan informasi 
yang akurat mengenai nilai relatif dari modal yang berbeda. 
3. Efisiensi operasional: jika biaya untuk melakukan operasi adalah 
serendah mungkin. 
 Istilah efisiensi pasar modal menunjukkan bahwa informasi yang relevan 
mengenai pasar modal secara luas dan murah tersedia bagi investor, dan semua 
informasi yang mempengaruhi dan relevan sudah tercermin pada pasar saham. 
Oleh karena itu, dalam pasar modal yang efisien transaksi jual-beli surat 
berharga merupakan transaksi dengan net present value (Brealey and Myers, 
1968). Efisiensi pasar mempunyai beberapa bentuk (Jogiyanto. 2003:370 ), yaitu: 
1. Efisiensi pasar secara informasi 
Pasar efisien yang ditinjau dari sudut informasi saja disebut dengan 
efisiensi pasar secara informasi. Terdapat tiga macam bentuk dari 
informasi, yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang 
dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut: 
a) Efisiensi pasar bentuk lemah ( weak form ) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga 
sekuritas tercermin secara penuh ( fully reflect ) informasi masa lalu. 
Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. 
Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan random 
walk theory yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak 
berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk 




memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang 
efisien dalam bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan 
informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak 
normal. 
b) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat ( semi strong form ) 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan (fully reflect ) semua informasi yang 
dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan-laporan 
keuangan perusahaan emiten. Jika pasar tidak efisien dalam bentuk 
setengah kuat, maka tidak ada investor atau grup dari investor yang 
dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk 
mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang 
lama. Informasi yang dipublikasikan dapat berupa : 
1) Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi 
harga sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan 
informasi tersebut. Informasi yang dipublikasikan ini merupakan 
informasi dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten. 
Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini adalah 
pengumuman laba, pengumuman pembagian dividen, 
pengumuman pengembangan produk baru, pengumuman 
merger atau akuisisi, pengumuman perubahan metode 
akuntansi, pengumuman pergantian pemimpin perusahaan, 
dan lain-lain. 
2) Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan 
ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari 




perusahaan yang ternena regulasi tersebut. Contoh dari 
informasi ini misalnya adalah regulasi untuk meningkatkan 
kebutuhan cadangan yang harus dipenuhi oleh semua bank-
bank. Informasi ini akan mempengaruhi secara langsung harga 
sekuritas tidak hanya sebuah bank saja, tetapi mungkin semua 
emiten di dalam industri perbankan. 
3) Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. 
Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan 
dari regulator yang berdampak ke semua perusahaan emiten. 
Contoh dari regulasi ini adalah peraturan akuntansi untuk 
mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan oleh 
semua perushaan. Regulasi ini akan mempunyai dampak ke 
harga sekuritas tidak hanya untuk sebuha perushaan di suatu 
industri, tetapi mungkin berdampak langsung pada semua 
perusahaan. 
Jika pasar efisiensi dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada 
investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi 
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal 
dalam jangka waktu yang lama. Macam-macam pengumuman yang 
dapat mempengaruhi harga dari sekuritas adalah : 
1) Pengumuman yang berhubungan dengan laba (earning related 
announcement ): laporan tahunan awal, laporan tahunan detail, 
laporan interim awal, laporan interim details, laporan perubahan 
metode-metode akuntansi, laporan auditor, dan lainnya. 
2) Pengumuan-pengumuman peramalan oleh pejabat perusahaan 




sebelum akhir tahun fiscal, estimasi laba setelah akhir tahun 
fiscal, peramalan penjualan, dan lainnya. 
3) Pengumuman deviden ( dividend announcments ): distribusi 
kas, distribusi saham, dan lainnya. 
4) Pengumuman pendanaan ( financial announcments ): 
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas, 
pengumuman yang berhubungan dengan hutang, 
pengumuman sekuritas hybrid, sewaguna, persetujuan standby 
credit, pelemparan saham kedua, pemecahan saham, 
pembelian kembali saham, pengumuman joint venture, dan 
lainnya. 
5) Pengumuman yang berhubungan dengan pemerintahan 
(government related announcments ): dampak dari perusahaan 
baru, investigasi-investigasi terhadap kegiatan perusahaan, 
keputusan-keputusan regulator, dan lainnya. 
6) Pengumuman investasi ( investment announcements ): 
eksplorasi, usaha baru, ekspansi pabrik, penutupan pabrik, 
pengembangan R&D, dan lainnya. 
7) Pengumuman ketenagakerjaan ( labour announcments ): 
negosiasi, kontrak baru, pemogokan, dan lainnya,. 
8) Pengumuman pemasaran produksi penjualan ( marketing 
production sales announcments ): pengiklanan, rincian kontrak, 
produk baru, perubahan harga, penarikan produk, laporan 
roduksi, laporan keamanan produk, laporan penjualan, rincian 
jaminan, dan lainnya. 
9) Pengumuman yang berhubungan dengan hukum ( legal 




manajernya, tuntutan oleh perusahaan atau manajernya, dan 
lainnya. 
10) Pengumuman manajemen direksi ( management board of 
director announcments ): susunan direksi, manajemen, rincian 
struktur organisasi, dan lainnya. 
11) Pengumuman merger ambil alih diversifikasi ( merger take over 
divestiture announcments ): laporan merger, laporan investasi 
ekuitas, laporan mengambil alih, laporan diambil alih, laporan 
diversifikasi, dan lainnya. 
12) Pengumuman industri sekuritas ( securities industry 
announcments ): laporan pertemuan tahunan, perubahan 
kepemilikan saham, “heard on the street”, laporan “insider” 
trading, laporan harga dan volume perdagagan, pembatasan 
perdagangan atau suspensi dan lainnya. 
c) Efisiensi pasar bentuk kuat ( strong form ) 
Pasar dikatakan efisiensi dalam bentuk kuat jika harga-harga 
sekuritas secara penuh mencerminka ( fully reflect ) semua informasi 
yang tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien 
dalam bentuk kuat, maka tidak ada individual investor atau grup 
investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal ( abnormal 
return ) karena mempunyai informasi privat. 
2. Efisiensi pasar secara keputusan 
Efisiesi pasar secara keputusan adalah pasar efisien yang ditinjau dari 
sudut kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan 
berdasarkan informasi yang tersedia. Efisiensi pasar secara keputusan 
juga merupakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang didasarkan 




pasar secara onformasi hanya mempertimbangkan sebuah faktor saja, 
yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan 
mempertimbangkan dua buah faktor, yaitu ketersediaan informasi dan 
kecanggihan pelaku pasar. Karena melibatkan lebih banyak factor dalam 
menentukan pasar yang efisien, suatu pasar yang efisien secara 
keputusan merupakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara 
informasi. Pasar yang efisien secara informasi belum tentu efisien secara 
keputusan. Dengan demikian untuk mengetahui apakah pasar sudah 
efisien secara keputusan tidaklah cukup hanya melihat efisien secara 
informasi, tetapi juga harus mengetahui apakah keputusan yang 
dilakukan oleh pelaku pasar sudah benar dan mereka tidak dibodohi oleh 
pasar. 
 
Menurut Fama (1970) dan Jogiyanto (2003), dalam efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat, informasi yang dipublikasikan berbentuk: 
1. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga modal 
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang 
dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk pengumuman oleh 
perusahaan emiten. Informasi ini umumnya berhubungan dengan 
peristiwa yang terjadi di perusahaan emiten (corporate event). Contoh 
informasi yang dipublikasikan ada;ah pengumuman laba, pengumuman 
pembagian dividen, pengumuman pengembangan produk terbaru, 
pengumuman merger dan akuisisi, pengumuman perubahan metode 
akuntansi, pengumuman pergantian pemimpin perusahaan dan 
sebagainya. 
2. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga modal 




peraturan pemerintah atau peraturan regulator yang hanya berdampak 
pada harga-harga modal perusahaan yang terkena regulasi tersebut. 
Contoh dari informasi ini adalah regulasi untuk meningkatkan kebutuhan 
cadangan yang harus dipenuhi oleh semua bank. Informasi ini akan 
mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya semua bank, 
tetapi juga mungkin semua emiten dalam industri perbankan. 
3. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga modal semua 
perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi ini dapat berupa 
peraturan pemerintah atau peraturan regulator yang berdampak ke 
semua perusahaan emiten. Contoh regulasi ini adalah peraturan 
akuntansi untuk mencantumkan laporan aliran kas yang harus dilakukan 
oelh semua perusahaan. Regulasi ini akan berdampak pada harga modal 
tidak hanya satu perusahaan atau perusahaan pada satu industri yang 
sama, tetapi juga memungkinkan berdampak pada semua perusahaan. 
2.2.3 Karakteristik Pasar Efisiensi 
 Menurut kualifikasi pada pasar modal efisiensi, efisiensi pasar 
menunjukkan suatu tingkat. Tingkat-tingkat karakter suatu pasar efisien juga 
akan bervariasi dari suatu pasar modal ke pasar modal lain. Berikut adalah 
beberapa karakteristik pasar modal efisiensi secara umum: 
a. Harga saham akan merefleksikan secara cepat dan akurat terhadap 
semua bentuk informasi baru. 
b. Harga saham bersifat random, jadi harga tidak mengikuti beberapa 
kecenderungan dan informasi masa lalu dan tidak digunakan untuk 
menentukan kecenderungan harga. 
c. Saham-saham yang menguntungkan (profitable) tidak mudah untuk 




penting dalam menentukan harga saham. Di samping itu mereka tidak 
menggunakan informasi publikasi untuk memprediksi return atau profit 
dari pasar modal. 
2.2.4  Alasan Pasar Menjadi Efisien dan Tidak Efisien 
Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa berikut  ini: 
1. Investor adalah penerima harga (price taker), yang berarti bahwa sebagai 
pelaku pasar investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga suatu 
modal, karena harga suatu modal ditentukan oleh banyak investor yang 
menentukan demand and supply. 
2. Informasi  secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat bersamaan 
dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. Umumnya pelaku 
pasar menerima informasi lewat radio, koran atau media masa lainnya, 
sehingga informasi tersebut dapat diterima pada saat yang bersamaan. 
3. Informasi dihasilkan secara acak dan tiap pengumuman informasi bersifat 
acak atau dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan secara random 
mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan emiten 
akan mengumumkan informasi yang baru. 
4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan 
tepat, sehingga harga modal berubah dengan semestinya. Dengan 
demikian informasi tersebut dimanfaatkan untuk mencapai keseimbangan 
yang baru. Kondisi ini dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan individu-
individu yang canggih yang mampu memahami dan mengintepretasikan 
informasi secara cepat dan baik. 
Akan tetapi, bila kondisi tersebut tidak terpenuhi maka kemungkinan pasar tidak 
efisien dapat terjadi. Dengan demikian, pasar dapat menjadi tidak efisien bila 




1. Terdapat sejumlah kecil pelaku yang dapat mempengaruhi harga dari 
modal. 
2. Harga informasi mahal dan terdapat akses yang tidak seragam antara 
satu pelaku dan pelaku pasar lainnya terhadap suatu informasi yang 
sama. Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata sehingga 
ada sebagian pelaku pasar yang menerima informasi tepat pada 
waktunya, sebagian terlambat menerima informasi. Kemungkinan lain dari 
kondisi ini adalah pemilik informasi memang tidak berniat untuk 
menyebarkan informasinya, itu hnya untuk kepentingan mereka sendiri. 
3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian 
pelaku pasar. 
4. Investor adalah individu-individu yang lugu dan tidak canggih. Untuk 
pasar yang tidak efisien, masih banyak investor yang bereaksi terhadap 
informasi secara lugu, karena mereka mempumyai kemampuan yang 
terbatas dalam mengartikan dan menginteprestasikan informasi yang 
mereka terima. 
2.2.5 Konsep Pengujian Kandungan Informasi 
 Kandungan informasi dan efisiensi pasar adalah dua hal yang berbeda 
tetapi sangan berhubungan. Pengujian pasar efisiensi setengah kuat dilakukan 
setelah pengujian kandungan informasi dari suatu peristiwa. Pengujian 
kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. 
Jika pengumuman mengandung informasi, pasar diharapkan akan bereaksi pada 
waktunya pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga modal 
bersangkutan.Reaksi ini dapat digunakan dengan abnormal return. Jika 




yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return 
kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan 
abnormal return kepada pasar. 
 Ide dari pengujian pasar yang efisien dituangkan dalam suatu hipotesis 
yang disebut dengan hipotesis pasar efisien (HPE) atau efficient market 
hypothesis (EMH). Untuk mengetahui kebenaran dari hipotesis ini, maka perlu 
dilakukan pengujian secara empiris untuk masing-masing bentuk efisiensi pasar. 
Menurut Fama Eugune ( 1970 ) membagi efisiensi pasar menjadi tiga kategori 
yang dihubungkan dengan bentuk-bentuk efisiensi pasarnya sebagai berikut: 
1) Pengujian bentuk lemah(weak-form test), yaitu seberapa kuat harga 
informasi masa lalu dapat memprediksi return masa depan. 
2) Pegujian bentuk setengah kuat(semi-strong-form test), yaitu seberapa 
cepat harga sekuritas saat ini mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan. 
3) Pengujian bentuk kuat (strong-form test), yaitu harga sekuritas saat ini 
mencerminkan semua informasi masa lalu (historis), informasi yang 
dipublikasikan saat ini, dan informasi yang tidak dipublikasikan atau 
privat. 
Diartikel selanjutnya, Fama ( 1991 ) mengusulkan untuk mengubah nama 
ketiga macam kategori pengujian bentuk efisiensi pasar tersebut. Nama-
nama pengujian yang diusulkan adalah sebagai berikut ini. 
1. Pengujian efisiensi pasar bentuk lemah diganti menjadi pengujian 
terhadap pendugaan return (test for return predictability) 
2. Pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat dirubah menjadi studi-
studi peristiwa (event studies) 
3. Pengujian efisiensi pasar bentuk kuat diusulkan menjadi pengujian 





 Saham adalah surat berharga yang menunjukkan bagian kepemilikan 
atas suatu perusahaan. Membeli saham berarti telah memiliki hak kepemilikan 
atas perusahaan tersebut. 
2.3.1 Pengertian Saham 
 Menurut Tandelilin ( 2001 : 18 ), saham merupakan surat bukti bahwa 
kepemilikan atas asset-aset perusahaan  yang menerbitkan saham. Wujud 
saham yaitu selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas itu adalah 
pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. 
Menurut Tambunan ( 2008 : 21 ) klasifikasi saham dapat dibedakan atas 
beberapa hal, yaitu : 
1. Cara peralihan hak 
Saham dapat diklasifikasikan atas : 
a) Saham Atas Unjuk (bearer stocks), artinya pada saham tersebut 
tidak tertulis nama pemiliknya agar mudah dipindahtangankan dari 
satu investor ke investor lainnya. 
b) Saham Atas Nama (registered stocks), merupakan saham yang 
ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, dimana cara 
peralihannya harus melalui prosedur tertentu. 
2. Hak Tagihan atau Klaim 
Saham terbagi atas : 
a) Saham Biasa (common stocks), yaitu merupakan sekuritas yang 
menunjukkan bahwa pemegang saham terseubt mempunyai hak 
kepemilikan atas asset-aset perusahaan. 
b) Saham Preferen (preferred stocks), saham yang mempunyai 




bias menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), 
tetapi juga bias tidak mendatangkan hasil seperti yang dikendaki 
investor. 
3. Kinerja Saham 
Saham dapat dikategorikan atas : 
a) Blue-Chip Stocks, yaitu saham perusahaan-perusahaan besar 
yang telah terbukti memiliki reputasi baik dan secara historis 
memiliki catatan pertumbuhan keuntungan (profit margin) dari 
tahun ke tahun, serta konsisten memberikan dividen kepada 
pemegang saham. 
b) Income stocks, yaitu saham dari suau emiten yang memiliki 
pertumbuhan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata dviden 
yang diisyaratkan pada tahun sebelumnya. 
c) Growth Stocks, yaitu saham-saham dari emiten yang memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri 
sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. 
d) Speculative Stocks, yaitu saham suatu perusahaan yang tidak 
bias secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke 
tahun. 
e) Counter Cyclical Stocks, yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh 
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. 
 
2.4 Masyarakat Ekonomi ASEAN ( MEA ) 
Masyarakat Ekonomi ASEAN ( MEA ) adalah bentuk integrasi ekonomi 
reional yang direncanakan untuk dicapai pada tahun 2015. tujuan utama dari 




yang mana terjadi arus barang, jasa, investasi dan tenaga terampil yang bebas 
serta aliran modal yang lebih bebas. 
MEA akan menjadi kesempatan yang baik untuk Indonesia karena 
hambatan perdagangan akan berkurang, bahkan menjadi tidak ada. Keterlibatan 
semua pidah di seluruh negara anggota ASEAN mutlak di[erlukan agar dapat 
mewujudkan ASEAN sebagai kawasan yang kompetitif bagi kegiatan investasi 
dan perdagangan bebas yang pada gilirannya dapat memberikan manfaat bagi 
seluruh negara ASEAN. 
Dampak dari MEA adalah terciptanya pasar bebas dan di bidang 
permodalan, barang dan jasa serta tenaga kerja. MEA juga memberikan 
[engaruh yang signifikan terhadap perkembangan perekonomian Indonesia 
konsekuensi atas kesepakatan MEA tersebut berupa aliran bebas barang bagi 
negara-negara ASEAN, dampak arus bebas jasa, dampak arus bebas investasi, 
dampak arus tenaga kerja terampil, dan dampak arus bebas modal. 
2.5 Stock Split 
 Stock split merupakan peningkatan jumlah saham beredar dengan 
mengurangi nilai nominal saham 
2.5.1 Definisi Stock Split 
Stock split adalah suatu aksi emiten dimana dilakukan pemecahan nilai 
nominal saham menjadi nilai nominal yang lebih kecil dengan harapan 
peningkatan jumlah saham yang beredar di bursa dapat meningkatkan likuiditas 
perdagangan saham di bursa efek (Ang, 1997). Stock split ini sendiri merupakan 
salah satu informasi penting bagi investor. Pemecahan saham ini tidak 
mempengaruhi modal karena yang sebenarnya terjadi adalah pemecahan nilai 




meningkat dimana kapitalisasi saham tetap sama. Tingginya harga saham dapat 
menyebabkan kurang aktifnya saham dalam perdagangan. Dengan adanya stock 
split harga saham menjadi tidak terlalu tinggi yang menyebabkan semakin 
banyak investor yang mampu bertransaksi (Marwata, 2001). Stock split ini sendiri 
sebenarnya dapat meningkatkan jumlah transaksi pada bursa saham. 
 Biasanya sebuah perusahaan melakukan stock split dikarena harga 
saham yang dinilai terlalu tinggi sehingga akan mengurangi kemampuan investor 
untuk membelinya. Maka dari itu stock split itu sendiri sebenarnya tidak 
mempunyai nilai ekonomis, karena stock split tidak menambah nilai dari 
perusahaan. Secara teoritis stock split tidak memiliki nilai ekonomis karena stock 
split hanyalah mengganti saham yang beredar dengan cara menurunkan nilai 
pari saham sedangkan saldo modal saham dan laba yang ditetapkan tetap sama. 
2.5.2 Jenis-Jenis Stock Split 
 Pada dasarnya ada dua jenis pemecahan saham yang dapat dilakukan 
(Sunariyah, 2011:146), yaitu : 
1. Split Up 
Pemecahan saham naik (Split Up atau Forward Split), adalah 
penurunan nilai nominal per lembar saham yang mengakibatkan 
bertahannya jumlah saham yang beredar, misalnya pemecahan saham 
dengan faktor pemecahan (split factor) 2:1, 3:1 dan 4:1. Artinya stock split 
atas dasar satu jadi dua, dimana setiap pemegang saham akan 
menerima dua lembar saham untuk setiap lembar saham yang di pegang 
sebelumnya. Demikian seterusnya sesuai dengan rasio pemecahan 
saham. 




Pemecahan saham turun (split down atau reserve split) adalah 
peningkatan nilai nominal per lembar saham dan mengurangi jumlah 
saham yang beredar, misalnya pemecahan saham dengan faktor 1:2, 1:3 
dan 1:4. Artinya stock split atas dasar dua jadi satu, dimana setiap 
pemegang saham akan menerima satu lembar saham untuk setiap dua 
lembar saham yang dipegang sebelumnya. Demikian seterusnya sesuai 
dengan rasio pemecahan saham. Pemecahan turun di usulkan pada saat 
saham dijual dengan harga yang terlalu rendah agar saham kembali ke 
tingkat yang optimal sehingga dapat tampil lebih baik. 
2.5.3 Tujuan Stock Split 
 Tujuan dilakukannya pemecahan saham adalah untuk menjaga agar 
harga pasar saham tidak terlalu tinggi dan akan meningkatkan likuiditas 
perdagangannya (Jogiyanto, 2012:562). Tujuan pemecahan saham adalah 
karena saham dinilai terlalu mahal (Bambang, 2011:183). Hal ini akan sangat 
efektif bila dilakukan terhadap saham-saham yang harganya sudah cukup tinggi. 
 Dari beberapa pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa tujuan 
pemecahan saham adalah untuk meningkatkan jumlah pemegang saham serta 
mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham pada rentang 
perdagangan tertentu. 
2.5.4 Manfaat Stock Split 
Menurut Rusdin (2008:266), manfaat stock split adalah: 
1. Harga saham yang turun setelah stock split dapat meningkatkan daya tarik 
investor untuk membeli sejumlah saham yang lebih besar sehingga 
mengubah investor odd lot (memberi saham dibawah 1 lot atau 500 lembar) 




2. Meningkatkan daya tarik investor kecil untuk melakukan investasi. 
3. Meningkatkan jumlah pemegang saham sehingga pasar akan  menjadi 
likuid. 
4. Sebagai sinyal positif bagi pasar bahwa kinerja manajemen perusahaan 
bagus dan memiliki prospek yang baik. 
2.5.5 Teori Mengenai Adanya Stock Split 
 Mason dalam Darmadji (2006:603) menjelaskan bahwa terdapat dua teori 
utama yang mendominasi pemecahan saham, yaitu : 
1. Trading Range Theory 
 Trading range theory menyatakan bahwa manajemen melakukan stock split 
didorong oleh perilaku praktisi pasar yang konsisten menganggap bahwa 
dengan melakukan stock split dapat menjaga harga saham supaya tidak terlalu 
mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk 
saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak orang 
yang mau memperjualbelikannya yang pada akhirnya juga akan meningkatkan 
likuiditas perdagangan saham. Dengan adanya penataan harga yag lebih 
rendah maka akan menimbulkan reaksi yang positif di pasar modal. 
 Dengan demikian berdasarkan teori ini, harga saham yang terlalu tinggi 
menyebabkan kurang aktifnya perdagangan saham sehingga memotivasi 
perusahaan untuk melakukan pemecahan saham. Melalui pemecahan saham 
tersebut diharapkan akan semkain banyak investor yang melakukan transaksi. 
2. Signaling Theory 
Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai sinyal yang diberikan 
oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus 
dimasa depan. Perusahaan yang melakukan pemecahan saham mengalami 




dilakukan. Peningkatan terbesar terjadi pada satu tahun sebelum pemecahan 
saham dilakukan dan terus meningkat selama tahun dilakukannya pemecahan 
saham. 
 Signaling theory pemecahan saham memberikan informasi kepada 
investor tentang prospek return masa depan yang substansial. Return yang 
meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba jangka 
pendek dan jangka panjang. 
 Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai sinyal yang diberikan 
oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan memiliki prospek bagus di 
masa depan. Sehingga dengan dikirimkannya sinyal tersebut dari perusahaan 
diharapkan pasar memberikan reaksi yang positif. 
2.6 Dividen 
 Pengumuman pembagian dividen merupakan informasi yang paling di 
tunggu oleh para pemegang saham. Dividen dibagikan kepada para pemegang 
saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. 
2.6.1 Definisi Dividen 
 Menurut Warsono (2003:217), dividen merupakan bagian dari laba yang 
tersedia bagi para pemegang saham biasa (earning available for common 
stakeholders) yang dibagikan kepada para pemegang saham biasa dalam 
bentuk tunai. Menurut Warsono (2003:272) dividen dalam suatu perusahaan 
dapat dibagi menjadi tiga macam, yaitu : 
1) Dividen Tunai (Cash Dividend) merupakan dividen yan dibayarkan dalam 
bentuk tunai dimana jenis dividen yang umum dan banyak digunakan oleh 




melalui cek atau terkadang mereka menginvestasikan kembali dlam 
saham biasa di perusahaan. 
2) Dividen Saham (Stock Dividend) adalah dividen yang dibayarkan dalam 
bentuk lembar saham tambahan dan bukannya dalam bentuk tunai. 
3) Dividen Kekayaan (Property Dividend) adalah distribusi pro rata suatu 
asset fisik. Asek tersebut biasanya berupa produk yang dihasilkan 
perusahaan. 
2.6.2 Tujuan Dividen 
Menurut Warsono (2003:272) tujuan dari pembagian dividen adalah sebagai 
berikut: 
1) Untuk memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegang saham, 
karena tingginya dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi harga 
saham. 
2) Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan. Dengan dibayarkannya 
dividen, diharapkan kinerja perushaan mampu menghadapi gejolak 
ekonomi dan mampu memberikan hasil kepada investor. 
3) Sebagian investor memandang bahwa resiko dividen adalah lebih rendah 
dibandingkan resiko capital gain. 
4) Untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akan pendapatan 
tetap yang digunakan untuk keperluan ekonom. 
5) Dividen dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara manajer dan 
pemegang saham. 
2.6.3 Prosedur Dividen 
 Dividen tunai (cash dividend) merupakan bentuk dividen yang dinyatakan 




dana yang diperoleh secara legal. Dividen ini dapat bervariasi dalam jumlah 
bergantung kepada keuntungan perusahaan (Fahmi, 2013:273). Cash dividend 
bersumber dari aliran kas untuk pemegang saham yang memberikan informasi 
tentang kinerja perusahaan saat ini dan akan dating. Dividen tunai yang 
diharapkan merupakan variable pengembalian utama yang akan menentukan 
nilai saham bagi pemilik saham dan investor (Sundjaja dan Barlian, 2003:380). 
 Menurut Warsono (2003:270), Pembayaran cash dividend kepada 
pemegang saham perusahaan diputuskan oleh dewan direksi perusahaan. 
Direksi umumnya mengadakan pertemuan yang membahas tentang prosedur 
pembayaran dividen tunai sebagai berikut : 
1) Mengevaluasi posisi keuangan periode lalu 
2) Menentukan posisi yang akan dating dalam membagikan dividen 
3) Menentukan jumlah dividen yang harus dibayar 
4) Menentukan tanggal-tanggal yang berkaitan dengan pembayaran dividen 
tunai, seperti tanggal tercatatnya pemegang saham, tanggal tanpa 
dividen, dan tanggal pembayaran. 
Menurut Warsono (2003:273), prosedur pembayaran dividen tunai adalah 
sebagai berikut: 
1. Tanggal Deklarasi (Declaration Date) adalah tanggal sewa dewan direktur 
mengumumkan deviden. Hal-hal yang diumumkan meliputi besarnya 
jumlah dividen yang akan dibayarkan, dividen ekstra, dan kapan 
pembayaran dividen akan dilakukan. 
2. Tanggal Pencatatan Saham (Holder of Record Due) adalah tanggal saat 
perusahaan menutup buku pencatatan pemindatanganan saham dan 




3. Tanggal Pemisahan Dividen (Ex Dividend Date) adalah tangal pada saat 
dividen dipisahkan dari saham. Tanggal pemisahan ini biasanya 
dilakukan 4 hari sebelum tanggal pecatatan. 
4. Tanggal Pembayaran (Payment Date) adalah tanggal pada saat 
perusahaan akan melaksanakan pengiriman cek kepada para pemegang 
saham yang tercatat sebagai pemegang saham. 
2.6.4 Teori Dividen 
 Hipotesis pasar efisien tidak berdiri sendiri dalam menjelaskan fenomena 
yang terjadi dalam pasar, melainkan membutuhkan teori lain yang secara spesifik 
melekat dalam suatu bentuk peristiwa yang diteliti. Dalam hal pengumuman 
dividen dasar teori yang dipakai oleh teori signalling. Teori ini menyatakan bahwa 
peningkatan dividen akan direspon secara positif oleh pasar dengan argument 
bahwa: 
a) Dividen pada umumnya bersifat sticky, artinya manajer cenderung tidak 
mengubah kebijakan dividen karena adanya kepentingan para investor 
yang menjadi klien mereka. Konsep ini juga dikenal dengan istilah clientle 
hypothesis. Hipotesis ini berpendapat bahwa perubahan dividen positif 
atau negative akan cenderung tidak menyenangkan bagi investor yang 
melakukan seleksi saham berdasarkan tujuan investasi mereka. Dengan 
demikian perubahan kebijakan dividen dipandang sebagai perubahan 
kebijakan permanen di masa yang akan dating. Hal ini akan 
menyebabkan investor merevisi penilaian asset sehingga harga saham 
akan berubah. 
b) Dividend signalling theory mendasari dugaan bahwa pengumuman 
perubahan cash dividend mempunyai kandungan informasi yang 




bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap 
investor sebagai sinyal propek perusahaan di masa mendatang. 
Anggapan tersebut disebabkan oleh terjadinya asymmetric information antara 
manajer dan investor, sehingga para investor menggunakan kebijakan dividen 
sebagai sinyal tentang prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen 
akan dianggap sebagai sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai 
prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif. 
Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negative 
yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga 
menimbulkan reaksi harga saham yang negative (Pramasturi, 2007:8). 
Teori signalling berasumsi bahwa informasi asimetri yang terjadi di pasar 
menyebabkan manajer harus melakukan koreksi informasi dengan cara 
memberikan tindakan nyata dan secara jelas akan ditangkap sebagai sinyal yang 
membedakannya dari perusahaan lainnya. Dengan kata lain, kebijakaan 
peningkatan dividen merupakan sinyal yang unik dan tidak dapat ditiru oleh 
perusahaan yang tidak meiliki prospek untuk meningkatkan pembayaran dividen. 
Perusahaan yang berusha menipu pasar akan terbukti di masa yang akan dating 
dengan bukti perusahaan tersebut tidak mampu untuk membayar dividen secara 
konsisten. Dampak dari kesalahan sinyal tersebut justu akan menyebabkan 
respon yang negative lebih besar dibandingkan dengan respon yang positif pada 
saat mereka mengirimkan sinyal yang salah terhadap pasar. 
2.7 Merger 
 Merger adalah proses difusi atau penggabungan dua perseroan dengan 
salah satu di antaranya tetap berdiri dengan nama perseroannya, sementara 
yang lainnya lenyap dengan nama dan kekayaannya dimasukkan dalam 




2.7.1 Pengertian Merger 
 Merger adalah penggabungan bersama dua atau lebih perusahaan 
menjadi satu bisnis menurut basis yang disetujui semua pihak oleh manajemen 
perusahaan dan pemegang saham. Merger merupakan suatu bentuk 
pertumbuhan eksternal (external growth) yang meliputi perusahaan-perusahaan 
yang melakukan ekspansi horizontal, vertical dan konglomerasi. 
 Peraturan pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 
mendefinisikan merger sebagai perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua 
perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang 
telah ada dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 22 menyatakan bahwa 
merger merupakan suatu proses penggabungan usaha dengan jalan mengambil 
satu atau lebih perusahaan lain. Setelah terjadi pengambilalihan, maka 
perusahaan yang dilikuidasi atau dibubarkan, sehingga keberadaannya sebagai 
badan hukum lenyap, dengan demikina kegiatan usahanya dilanjutkan oleh 
perusahaan yang mengambil alih. 
2.7.2 Jenis-Jenis Merger 
Menurut Moin (2010) ada beberapa jenis merger, yaitu : 
a) Merger Horisontal 
Merger horizontal adalah merger antara dua atau lebih 
perusahaan yang bergerak dalam industry yang sama 
b) Merger vertical 
Merger vertical adalah integrasi yang melibatkan perusahaan-
perusahaan yang bergerak dalam tahapan-tahapan proses produksi atau 
operasi. 




Merger konglomerat adalah merger dua tau lebih perusahaan 
yang masing-masing bergerak dalam industry yang tidak terkait. 
d) Merger ektensi pasar 
Merger ektensi pasar adalah merger yang dilakukan oleh dua atau 
lebih perusahaan untuk secara bersama-sama memperluas area pasar. 
e) Merger ektensi produk 
Merger ektensi produk adalah merger yang dilakukan oleh dua 
atau lebih perusahaan untuk memperluas lini produk masing-masing 
perusahaan. 
2.7.3 Manfaat dan Tujuan Perusahaan Melakukan Merger dan Akuisisi 
 Menurut Moin (2003), alasan perusahaan melakukan merger dan akuisisi 
adalah ada manfaat lebih yang diperoleh. Secara spesifik , keunggulan dan 
manfaat merger dan akuisisi adalah : 
1) Mendapatkan cashflow dengan cepat karena produk dan pasar sudah 
jelas 
2) Memperoleh kemudahan dana karena kreditor lebih percaya dengan 
perusahaan yang telah berdiri dengan mapan 
3) Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman 
4) Mendapatkan penggan yang telah mapan tanpa harus merintis dari awal 
5) Memperoleh system operasional dan administrative yang mapan 
6) Mengurangi resio kegagalan bisnis karena tidak harus mencari consumen 
baru. 
7) Menghemat waktu untuk memasuki bisns baru 
8) Memperoleh infrastruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih cepat 





1) Untuk memaksimalkan harga saham yang dikuasai para 
pemegang saham 
2) Untuk memaksimumkan kesejahteraan manajemen 
Brigham dan  Daves (2002) menyebutkan ada beberapa alasan 
perusahaan melakukan proses merger, yaitu : 
1) Sinergis 
Perusahaan baru yang merupakan gabungan dari dua perusahaan 
tersebut diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Efek 
sinergis ini muncul dari beberapa sumber yaitu: hasil operasional 
perusahaan, hasil transaksi finansial, pengaruh pajak, efisiensi dan 
peningkatan kekuatan pasar. 
2) Pertimbangan pajak 
Keringanan dalam menanggung pajak juga menjadi alasan 
perusahaan melakukan merger. 
3) Memperoleh asset dengan murah 
4) Diversifikasi  
5) Insentif manajer 
6) Memecah nilai perusahaan 
2.8 Return Saham 
 Return saham merupakan pendapatan yang di dapatkan oleh para 
pemegang saham. Return saham merupakan hal yang sangat dinantikan oleh 
para pemegang saham. 
2.8.1 Pengertian Return Saham 
 Menurut Tandelilin (2010:102), return sebagai salah satu faktor yang 




investor menanggung resiko atau investasi yang dilakukannya. Sedangkan 
menurut Jogiyanto (2003:109), return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Menurut Samsul (2006:291) return adalah pendapatan yang 
dinyatakan dalam presentase dari model awal investasi. Pendapatan investasi 
dalam saham ini merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham, 
dimana jika untung disebut capital gain dan jiga rugi disebut capital loss. 
2.8.2 Jenis-Jenis Return 
Menurut Jogiyanto (2003:109) return saham dapat dibagi menjadi dua, yaitu : 
a) Return Aktual (Actual Return) 
Return aktual merupakan return yang telah terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis. Return historis ini juga berguna sebagai dasar 
penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa 












 = return perusahaan ke-i pada periode ke-t 
𝑃𝑖𝑡 = harga saham harian sekuritas i pada waktu t 
𝑃𝑖
𝑡 1
 = harga saHam harian sekuritas i pada waktu t-1 
b) Return Espektasi (Expected Return) 
Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang 
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 
Keuntungan yang diharapkan (expected return) adalah pemberian bobot 




mengukur rata-rata atau sentral rendensi dari distribusi probabilitas 
return. Return ekspektasi merupakan return yang digunakan untuk 
pengambilan keputusan investasi. Menurut Jogiyanto (2003:126), return 
ini penting dibandingkan dengan return historis karena return ekspektasi 
merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan. 
Menurut Jogiyanto (2014) bahwa untuk mengestimasi expected return 
dapat menggunakan beberapa model estimasi antara lain: 
1. Mean adjusted model 
Model disesuaikan rata-rata (mean adjusted model) menganggap 
bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata-
rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi. Model 
ini dirumuskan sebagai berikut: 
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 = return aktual sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 
𝑇 = lamanya periode estimasi yaitu dari t1 – t2 
2. Market model 
Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan dengan 
2 tahap : 




Kedua, menggunakan model ekpektasi dapat dibentuk dengan 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan 
persamaan sebagai berikut: 
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 = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 
𝛼
𝑖
 = intercept untuk sekuritas ke-i 
𝛽
𝑖
 = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i 
𝑅
𝑀𝑖
 = return pasar pada periode estimasi le-j 
𝜀
𝑖 𝑡
 = kesalahan residu sekuritas ke-i pada period ke-j  
3. Market –adjusted Modal 
Model disesuaikan pasar (market-adjusted model) menganggap 
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu 
sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan 
menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode 
estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return 
sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks 














    = IHSG , yaitu harga untuk waktu t 
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2.8.3 Komponen Return Saham 
Menurut Tandelilin (2010:102), return saham terdiri dari dua komponen, yaitu: 
a. Capital gain (loss) 
Capital gain (loss) yaitu kenaikan (penurunan) harga suatu saham yang 
bias memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor. Dalam kata lain 
Capital gain (loss) bias juga diartikan sebagai perubahan harga sekuritas. 
b. Yield 
Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
pendapatan yang diperoleh secara periodic dari suatu investasi saham. 
2.8.4 Abnormal Return 
 Menurut Hartono (2000), abnormal return merupakan kelebihan dari 
return yang sesungguhnya terhadap normal return yang merupakan return yang 
diharapkan investor (expected return). Selisih return akan positif jika return yang 
didapat lebih besar dari return yang diharapkan. Sedangkan selisih return akan 
negative apabila return yang diperoleh lebih sedikit dari return yang diharapkan. 
 Menurut Hartono (2000), studi peristiwa menganalisis return tidak normal 
dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. 
Abnormal return atau excess return merupakan selisih kelebihan antara return 












 = abnormal return sekuritas i pada periode peristiwa ke-t 
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2.9 Signaling Theory 
 Teori sinyal atau signalling theory  merupakan suatu kebijakan yang 
diambil oleh emiten, pemerintah, atau investor pada prinsipnya memberikan 
sinyal atau pertanda bagi pasar tentang tren atau kecenderungan di masa yang 
akan datang (Husnan, 2002).  
Signaling theory menyatakan bahwa stock split dianggap perusahaan 
memberikan sinyal yang baik kepada public berkaitan dengan prospek 
perusahaan yang bagus dimasa depan, karena perusahaan yang melakukan 
stock split adalah perusahaan yang memiliki saham dengan harga yang tinggi 
(Jogiyanto, 2014). Harga saham yang tinggi sebagai sinyal bahwa perusahaan 
memiliki prospek masa depan yang baik, dimana harga saham yang tinggi 
mencerminkan bahwa perusahaan memiliki kierja yang baik. Menurut Signaling 
theory, stock split hanya dilakukan oleh perusahaan yang memiliki prospek kerja 
yang baik dimana perusahaan yakin bahwa harga saham setelah di pecah akan 
naik sesuai dengan kinerja perusahaan dimasa depan. Jika bereaksi pada waktu 
pemecahan saham bukan berarti pasar bereaksi atas informasi pemecahan 
saham yang tidak memiliki nilai ekonomis, melainkan mengetahui prospek 
perusahaan di masa depan yang disinyalkan melalui pemecahan saham. Jadi 
factor yang memotivasi perusahaan melakukan pemecahan saham adalah 
kinerja perusahaan. 
Teori signalling berasumsi bahwa informasi asimetri yang terjadi di pasar 
menyebabkan manajer harus melakukan koreksi informasi dengan cara 
memberikan tindakan nyata dan secara jelas akan ditangkap sebagai sinyal yang 
membedakannya dari perusahaan lainnya. Dengan kata lain, kebijakan 
peningkatan dividen merupakan sinyal yang unik dan tidak dapat ditiru oleh 
perusahaan yang tidak memiliki prospek untuk meningkatkan pembayaran 




akan dating dengan bukti perusahaan tidak mampu membayar dividen secara 
konsisten. Dampak dari kesalahan sinyal tersebut justru akan menyebabkan 
respon yang negative lebih besar dibandingkan dengan respon yang positif pada 
saat mereka mengirimkan sinyal yang salah terhadap pasar. 
Aktivitas merger dan akuisisi mempunyai nilai informative bagi inestor 
sehingga dapat mempengaruhi kebijakan investasi dalam bentuk perubahan 
harga saham karena adanya transaksi meningkat atau menurun (Sutrisno, 2001). 
Signalling theory menunjukkan adanya informasi asimetri antara manajemen 
perusahaan dengan pihak-pihak lain (Brigham dan Houstono, 2011). Informasi 
asimetri adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda (lebih 
baik) tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan yang dimiliki investor. 
2.10 Studi Peristiwa ( Event Study ) 
 Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman 
dan  dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman tersebut (Jogiyanto, 2008). Event study dapat digunakan untuk 
menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat digunakan 
untuk menguji efisiensi pasar setengah kuat. 
 Event studies adalah penelitian yang mengamati dampak dari 
pengumuman informasi terhadap harga sekuritas (Tandelilin, 2010:239). Event 
studies diartikan sebagai mempelajari pengaruh suatu peristiwa terhadap harga 
saham di pasar, baik pada saat peristiwa itu terjadi maupun bebrapa saat setelah 
peristiwa itu terjadi (Samsul, 2006:273). 
 Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan 




pengumuman mengandung informasi (information content), maka diharapkan 
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal 
return kepada pasar. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi suatu 
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan 




2.12 Penelitian Terdahulu 
No Judul Pengarang Variabel Metode Hasil 
1 Reaksi pasar modal atas 
peristiwa stock split pada 










Uji normalitas data 
 
 Harga saham tidak terdapat reaksi signifikan 
 Abnormal return tidak terdapat reaksi signifikan 
 Volume perdagangan reaksi signifikan 
2 Penerapan Model GARCH  
(Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) 
Untuk Menguji Pasar Modal 







Indeks harga saham 
LQ 45 
Model GARCH  Data harga penutupan harian sham LQ 45 
terdapat unsur heteroskedastisitas menunjukkan 
varian residual dari data tersebut tidak konstan 
dari satu periode  
 Return saham di Indonesia memiliki 
permasalahan time varying volatility 
 Harga saham dan nilai residual periode 
sebelumnya mempengaruhi harga saham pada 
saat ini 
 Efisiensi pasar modal di Indonesia termasuk 
bentuk efisiensi yang lemah ditunjukkan oleh 
return harga saham yang mengalami volatilitas 
dan random walk 
3 Pengaruh harga saham, volume 
perdagangan saham dan varian 




Bid ask spread 
Harga saham 
Volume perdagangan 
Aasumsi klasik  Variable harga saham dan volume perdagangan 
saham secara simultan signifikan pengaruhnya 







seputar pengumuman stock spli Varian return  
 periode 2005-2011     Variable harga saham secara parsial signifikan 
pengaruhnya terhadap bid ask spread 
 Variable volume perdagangan saham secara 
parsial signifikan pengaruhnya terhadap bid ask 
spread 
 Variable varian return secara parsial tidak 
signifikan pengaruhnya terhadap bid ask spread 
Variable harga saham berpengaruh dominan 
terhadap bid ask spread. 
4 The Stock Market Efficiency of 
Emerging Markets :Evidence 




Harga saham harian 





 Pada indeks India, Indonesia, Malaysia dan 
Filipina sangat signifikan dan terdistribusi acak. 
 Sedangkan pada indeks China, Korea, Taiwan 
dan Thailand tidak signifikan dan tidak 
terdistribusi secara acak 
5 Market Efficiency in emerging 
stock markets : a case study of 
the Vietnam Stock Market 
Lhoa Cuong 









 Pasar modal vietnam tidak efisien. 
6 Pengujian hipotesis pasar 
efisiensi bentuk lemah pasar 




Data harian harga 
saham 
Uji run test 
Korelasi seri 















Harga saham harian 
Januari 2000 – April 
2011 
Uji unit root test 
Run test 
 Pasar di pasar Indonesia, Malaysia, Filipina dan 
Vietnam menolak efisiensi bentuk lemah. 
8 Pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat melalui 
pengumuman inisiasi dividen 
Rizka Safitri 











Uji normalitas data 
Pengujian 
hipotesis 
Bursa Efek Indonesia tahun 2015 belum efisien 
dalam bentuk setengah kuat secara informasi 
terhadap pengumuman inisiasi dividen disebabkan 
karena ada kandungan informasi namun reaksi 
pasar lambat. 
9 Pengujian efisiensi pasar modal 
di ASEAN ( Studi empiris saham 
Indonesia/JKSE, 
Malayasia/KLSE, Singapura/STI, 
Filipina/PSI, Thailand?SETI dan 
Vietnam/VNI Periode 2011-2015 
) 
Dini Nurliani 
( 2016 ) 
Data harian indeks  
harga saham dari 6 
negara, return indeks 
harian 
 Uji Kolmogrov – 
Smirnov 
 Run Test 
 Autokorelasi 
 Metode ARIMA 
 Metode 
ARCH/GARCH 
 Berdasarkan hasil uji kolmogrov smirnov bahwa 
data harga saham dari keenam indeks tersebut 
tidak terdistribusi normal 
 Pada pengujian run test hasil analisis data 
menunjukkan bahwa harga saham dari keenam 
indeks tidak mengikuti random walk, yang artinya 
harga saham hari ini ada hubungannya dengan 
harga saham sebelumnya.  
 Dengan metode autokorelasi menunjukkan 
bahwa pasar modal di ASEAN tidak efisien 








 Berdasarkan teknik ARIMA dan ARCH/GARCH 
diperoleh model terbaik dari keenam indeks 
adalah GARCH 1,1, pada data harga saham di 
ASEAN menunjukkan bahwa return saham di 
ASEAN memiliki permasalahan time variying 
volatility return saham saat ini. 
 Sehingga dapat disimpulkan bahwa pasar di 
ASEAN tidak efisien dalam bentuk lemah. 
10 Pengujian Efisiensi Bentuk 
Setengah Kuat secara Informasi 














 Peristiwa merger dan akuisisi memiliki 
kandungan informasi yang ditunjukkan dengan 
adanya abnormal return yang signifikan 
 Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013 sudah 
efisien bentuk setengah kuat secara informasi 







2.12 Kerangka Konseptual 
 Pasar dikatakan efisien jika harga-harga yang terbentuk di pasar 
mencerminkan informasi yang ada. Semua investor dapat memperoleh informasi 
dengan mudah dan murah. Sehingga tidak ada seorang pun yang mendapatkan 
abnormal return dengan memanfaatkan pengumuman tersebut. Setiap 
pengumuman yang dilakukan oleh perusahaan (corporate action) akan direspon 
oleh pasar. Corporate action dalam penilitian ini adalah stock split saham, 
pembagian dividen dan merger. 
 Sesuai dengan signallig theory, investor berasumsi peristiwa corporate 
action memiliki kandungan informasi, yaitu perusahaan sedang berada dalam 
kondisi keuangan yang baik. Selain itu, perusahaan dinilai memiliki prospek yang 
baik di masa yang akan dating sehingga investor tidak akan ragu untuk 
menanamkan modalnya.  
 Theory Efficient Market Hypothesis (EMH) menjelaskan bagaimana pasar 
merespon informasi dan mempengaruhi harga sekuritas. Pasar efisien adalah 
pasar yang mencerminkan semua informasi yang tersedia (Fama, 1970). Kondisi 
pasar yang efissie adalah jika pasar bereaksi dengan cepat untuk mencapai 
harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang 
tersedia (Jogiyanto, 2010) 
 Reaksi pasar terhadap pengumuman dapat di ukur menggunakan 
abnormal return. Pasar yang efisien setangah kuat secara informasi menekankan 
pada kecepatan reaksi pasar dalam menyerap informasi yang diumumkan dari 








Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
 










Ada Perbedaan Tidak Ada 
Perbedaan 





2.13 Hipotesis Penelitian 
Hipotesis merupakan dugaan yang mungkin benar maupun salah. 
Hipotesis adalah hubungan antara dua variable atau lebih tentang sebuah 
fenomena dan berfungsi sebagai pedoman serta dapat memberikan arah 
penelitian (Hadi, 1987). Berdasarkan uraian kajian teoritis, penelitian-penelitian 
terdahulu serta kerangka pikir penulis, maka hipotesi dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
𝐻   = Diduga terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 
pengumuman stock split 
𝐻   = Diduga terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 
pengumuman dividen 
𝐻   = Diduga terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 
pengumuman merger. 








3.1 Pendekatan penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
event study atau studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
(event) yang informasi nya di publikasikan berupa pengumuman. Studi peristiwa 
(evet study) merupakan studi yang memperlajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa yang infoemasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman 
(Hartono, 2014:585). Studi peristiwa menyelidiki respon pasar terhadap 
kandugan informasi dari suatu pegumuman atau publikasi peristiwa tertentu. 
Kandungan informasi tersebut dapat berupa kabar baik atau kabar 
buruk.Informasi yang digunakan adalah informasi stock split, pembagian deviden 
dan merger (Tandelilin, 2014:565). Kandungan informasi yang ada kemudian di 
uji untuk melihat reaksi pada suatu pengumuman. Jika pengumuman 
mengandung informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi melalui 
pengumuman yang diterima. Reaksi  pasar ditunjukkan dengan adanya 
perubahan-perubahan dari sekuritas yang bersabgkutan, misalnya tercermin dari 
perubahan harga, volume perdagangan saham dan abnormal return (Jogiyanto, 
2010). 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 
kuantitatif. Data kuantitatif dalam penelitian ini berupa data harga saham pada 




peristiwa pada periode 2015 - 2018. Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang dikumpulkan 
oleh peneliti, data yang diterbitkan dalam jurnal statistik dan lainnya, dan 
informasi yang tersedia dari sumber publikasi atau non publikasi didalam atau 
diluar organisasi dan semua yang berguna bagi peneliti (Sekaran, 2006:39). Data 
diperoleh dari : 
1. Bursa Efek Indonesia, www.idx.co.id 
2. Yahoo Finance, finance.yahoo.com 
3. Komisi Pengawas Persaingan Usaha, www.kppu.go.id 
4. Website Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 
5. Website www.duniainvestasi.com 
3.3 Teknik Pengumpulan Data 
 Dalam penelitian ini, data diperoleh melalui dokumentasi dari sumber data 
yang ada pada Indonesia Capital Market Directory (ICMD). Mengumpulkan data 
sekunder yang meliputi daftar emiten yang melakukan stock split saham, 
pembagian deviden dan merger beserta tanggal pengumuan tersebut pada tahun 
2015 – 2018, harga penutupan harian saham , IHSG dan return saham di sekitar 
tanggal pengumuman stock split saham, pembagian dividen dan merger  yang di 
dapat dari JSX / IDX Monthly Statictic tahun 2012 – 2018 dan www.idx.co.id . 
3.4 Periode Penelitian 
 Event window adalah periode yang terjadi (Jogiyanto, 2010). Periode 
jendela (event window) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 7 hari yang 
terdiri dari 3 hari sebelum stock split, 1 hari pada saat stock split dan 3 hari 
sesudah stock split. Dalam penentuan periode jendela ini memang tidak ada 




penelitian. Pemilihan 7 hari ini sebagai periode penelitian dengan pertimbangan 
selama 5 hari diperkirakan harga saham sudah direfleksikan pengaruh aktivitas 
stock split. Jika terlalu lama dikhawatirkan akan terjadi kerancuan mengenai 
apakah perubahan harga saham murni merupakan pengaruh stock split atau 
dikarenakan hal lain di luar stock split. 
3.5 Populasi 
 Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2015:80). Dalam 
penelitian ini menggunakan populasi yaitu semua perusahaan yang tercatat di 
BEI yang melakukan stock split, pembagian deviden dan merger  periode tahun 
2015 - 2018. Berdasarkan data yang diperoleh dari Indoneisa Capital Market 
Directory  (ICMD), perusahaan yang melakukan stock split saham  pada periode 
tahun 2015 – 2018.  
 Sampel penelitian ditentukan melalui tekik sampling.Teknik sampling 
merupakan teknik pembagian sampel.Teknik sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling. Purposive sampling merupakan teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Purposive sampling adalah 
sampel yang dipilih dengan cepat hinga relevan dengan desain penelitian 
(Sugiyono, 2015:5). Berdasarkan pengertian tersebut, kriteria-kriteria yang 
diberlakukan untuk penentuan sampel penelitian ini yaitu : 
1. Perusahaan-perusahaan tersebut terdaftar di BEI pada periode 2015 – 
2018. 
2. Perusahaan mempublikasikan stock split, pembagian deviden dan merger 




3. Dapat diketahui secara jelas tanggal pengumuman stock split, pembagian 
dividen dan merger. 
4. Selama periode pengamatan sampel tidak meliputi perusahaan-
perusahaan yang melakukan corporate action yang, untuk menghindari 
adanya pengaruh gabungan yang disebabkan oleh adanya corporate 
action tersebut, karena akan mempengaruhi keakuratan hasil penelitian. 
5. Perusahaan dengan data yang tidak lengkap, tidak termasuk sampel. 
6. Dalam periode penelitian perusahaan tidak melakukan kebjakan stock 
split, pembagian dividend dan merger lebih dari satu kali secara berturut-
turut. 
3.6 Definisi Operasional variable 
 Menurut Sugiyono (2015:38), variable penelitian merupakan segala 
sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
sehingga informasi tentang hal tersebut, kemudian dapat ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono, 2015:38). Variable adalah konsep yang mempunyai nilai dan dapat 
diukur. Variabel yang digunakan  pada penelitian ini adalah  return actual (actual 
return), return harapan (expected return) dan abnormal return. 
a) Menghitung return actual (actual return) 
Actual return merupakan keuntungan yang dapat diterima atas investasi 













 = return perusahaan ke-I pada periode ke-t 
𝑃𝑖𝑡 = harga saham harian sekuritas I pada waktu t 
𝑃𝑖
𝑡 1




b) Menghitung return harapan (expected return) 
Expected return dihitung dengan menggunakan Market Model. 
Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan dengan 2 tahap 
: 
Pertama, perhitungan return ekpektasi ke-i pada periode estimasi. 
Kedua, menggunakan model ekpektasi dapat dibentuk dengan 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan 
persamaan sebagai berikut: 
𝐸 𝑅
𝑖𝑗












 = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 
𝛼
𝑖
 = intercept untuk sekuritas ke-i 
𝛽
𝑖
 = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i 
𝑅
𝑀𝑖
 = return pasar pada periode estimasi le-j 
𝜀
𝑖 𝑡
 = .esalahan residu sekuritas ke-i pada period ke-j  
c) Menghitung abnormal return 
Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan return 
ekspektasi. Abnormal return dalam penelitian ini menggunakan market 
adjusted model : 
 𝑅   = 𝑅   - E Rij  
Keterangan : 
 𝑅   = abnormal return saham I pada periode t 
 𝑅   = return actual saham I pada periode t 
E R
ij 






Tabel 2 Definisi Operasional Variabel 
No Variabel Defiisi Pengukuran 
1. Actual return Return yang 
sesungguhnya terjadi 𝑅𝑖𝑡  = 
𝑃𝑖𝑡  𝑃𝑖𝑡 1
𝑃𝑖𝑡 1
 
2. Expected return Return yang diharapkan 
akan diperoleh oleh 













3. Abnormal return Selisih return actual 
dengan return harapan 
 𝑅   = 𝑅    𝑅   
 
3.7 Teknik Analisi Data 
 Analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Menetapkan perusahaan sampel berdasarkan kriteria-kriteria yang telah 
ditentukan pada periode tahun 2015-2018 
2. Mengidentifikasi tanggal pengumuman stock split, pembagian deviden 
dan merger sebagai tanggal peristiwa atau event date sesuai dengan 
tujuan penelitian. 
3. Menentukan windows periode yaitu 3 hari sebelum peristiwa, pada saat 
pengumuman dan 3 hari setelah pengumuman. 
4. Menghitung variable penelitian, yaitu menghitung return actual dan return 
harapan selama periode pengamatan, kemudian menghitung abnormal 
return. 
5. Melakukan analisis deskriptif. 
6. Menganalisis data hasil pengolahan data yang meliputi abnormal return 
yang diukur dengan return actual dan return harapan. 
7. Melakukan pengujian hipotesis. Langkah-langkah pengujian hipotesisnya 
adalah sebagai berikut : 
a) Uji normalitas data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam data 




untuk mengetahui apakah data yang diambil adalah data 
berdistribusi normal, yaitu data yang mengikuti distribusi normal dan data 
dengan mean dan standar deviasi yang sama. Uji normalitas dapat 
menggunakan dua pendekatan, yaitu pndekatan grafik (histogram dan P-
P lot) atau menggunakan uji statistik (Kolmogorov Smirnov, Chi Square, 
Liliefors, maupun Shapiro-wilk). Uji Komogorov Smirnov merupakan 
pengujian normalitas yang banyak dipakai. Kelebihan dari uji ini adalah 
sederhana dan tidak menimbulkan persepsi diantara satu pengamatan 
dengan pengamatan yang lain, seperti yang terjadi pada uji normalitas 
dengan menggunakan grafik. 
Dalam penelitian ini, uji normalitas mengguanakan uji Komogorov 
Smirnov. Uji Kolmogorov Smirnov digunakan dengan membandingkan 
probabilitas yang diperoleh dengan tingkat signifikansi (level pf 
significance) (α) sebesar 0,05. Jika nilai probabilitas (p) > o,o5, maka data 
berdistribusi normal. 
b) Menyusun hipotesis statistik 
H0 = tidak terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan 
sebelum dan sesudah melakukan pengumuman. 
H1 = terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan 
sebelum dan setelah melakukan pengumuman. 
c) Menentukan taraf signifikan; 
1) Jika sig t > α = 5% maka perbedaannya tidak signifikan, berarti 
H0  diterima dan H1 ditolak 
2) Jika sig t < α = 5% maka perbedaannya signifikan, berarti H1  
diterima dan H0 ditolak 





1) Menghitung return actual saham harian perusahaan pada 
periode pengumuman 
2) Menghitung return harapan atau return pasar harian pada 
periode pengamatan 
3) Menghitung abnormal return selam periode pengamatan, yaitu 
mengurangi return actual dengan return harapan. 
e) Melakukan uji hipotesis statistik dengan menggunakan uji hipotesis 
Paired Sample T Test jika data berdistribusi normal, dan 
menggunakan uji hipotesis Wiloxon Rank Test. Tujuannya adalah 






4.1 Hasil Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menilai dampak dari suatu kejadian, 
pengumuman stock split, deviden dan merger saham pada reaksi pasar yang 
tercermin dari harga saham. Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa 
(event study) dengan menggunakan abnormal return. Untuk mengetahui 
apakah ada perbedaan abnormal return sebelum dan setelah peristiwa. Setelah 
itu kita bisa mengetahui apakah pasar modal Indonesia saat diberlakukannya 
MEA sudah efektif dalam bentuk setengah kuat 
Hasil pada penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diukur dengan 
menggunakan return saham. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah actual return (return aktual), expected return (return harapan), dan 
abnormal return. Variabel yang di analisis adalah Stock Split, pembagian 
Deviden dan Merger selama 3 hari sebelum dan 3 hari setelah peristiwa, yang 
akan di analisis dengan teknik deskriptif dan statistik Inferensia dengan 
Menggunakan SPSS 21.0 
4.2 Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif dimaksudkan untuk mengetahui gambaran umum dari 
variabel penelitian. Analisis deskriptif ini diharapkan dapat memberikan 
gambaran tentang keadaan data Stock Split, Deviden dan Merger. Keadaan 




Untuk deskriptif Stock Split dari masing-masing perusahaan adalah 
sebagai berikut : 
Gambar 4.1 AAR Stock Split setiap perusahaan 
 
Sumber : Data Primer yang Diolah 
Dari tabel diatas dapat dilihat Average Abnormal Return (AAR) setiap 
perusahaans sebelum dan setelah terjadi nya stock split saham dari masing-
masing perusahaan. Bila kita lihat bahwa Average Abnormal Return (AAR) di 
setiap perusahaan memiliki perbedaan sebelum dan setelah terjadinya 
peristiwa stock split. 



















































































Sumber : Data Primer yang Diolah 
Dari tabel diatas dapat dilihat Average Abnormal Return (AAR) setiap 
perusahaan sebelum dan setelah terjadinya pengumuman deviden saham dari 
masing-masing perusahaan. Bila kita lihat bahwa Average Abnormal Return 
(AAR) di setiap perusahaan memiliki perbedaan sebelum dan setelah terjadinya 
peristiwa pengumuman deviden. 
Gambar 4.3 AAR Merger setiap perusahaan 
 
Sumber : Data Primer yang Diolah 
Dari tabel diatas dapat dilihat Average Abnormal Return (AAR) setiap 
perusahaan sebelum dan setelah terjadinya merger saham dari masing-masing 
perusahaan. Bila kita lihat bahwa Average Abnormal Return (AAR) di setiap 
perusahaan memiliki perbedaan sebelum dan setelah terjadinya peristiwa 
pengumuman Merger. Ada beberapa perusahaan yang memiliki Average 
Abnormal Return (AAR) sebelum peristiwa lebih tinggi dibandingkan dengan 
Average Abnormal Return (AAR) setelah peristiwa, dan ada juga beberapa 
perusahaan yang memiliki Average Abnormal Return (AAR) sebelum peristiwa 

















































































































































































































































Gambar 4.4 AAR Stock Split, Deviden dan Merger 
 
Sumber : Data Primer yang Diolah 
Dari gambar diatas dapat kita lihat Average Abnormal Return (AAR) dari 
Stock Split, Deviden dan Merger pada H-3 sebelum peristiwa hingga H+3 setelah 
peristiwa. Pegumuman Stock Split, Pembagian Deviden dan Merger 
menimbulkan berbagai bentuk reaksi yang tak terduga. Abormal Return menjadi 
tidak terduga. 
Pada peristiwa stock split, sebelum pengumuman stock split AAR 
menurun namun kembali naik lagi setelah pengumuman stock split. Pada 
pengumuman pembagian deviden dan merger, sebelum pengumuman AAR 
meningkat dan setelah pengumuman AAR menurun, walaupun seperti itu AAR 
kembali meningkat pada hari berikutnya. 
Untuk mengetahui deskriptif dari stock split saham sebelum dan sesudah 
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Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Sebelum Stock Split 3 -.0064 .0178 .004033 .0124396 
Setelah Stock Split 3 -.0057 .0189 .006133 .0123265 
Sebelum Deviden 3 -.0131 .0055 -.002233 .0096878 
Setelah Deviden 3 -.0029 .0011 -.000700 .0020298 
Sebelum Merger 3 -.0044 .0000 -.002800 .0024331 
Setelah Merger 3 -.0057 .0081 .000500 .0070057 
Valid N (listwise) 3     
Sumber : Data primer diolah 
 Berdasarkan pada hasil analisis diskriptif pada Tabel 4.1 dapat diketahui 
bahwa  Stock Split, Deviden dan Merger sebelum dan sesudah Peristiwa di 
uraikan sebagai berikut : 
a. Data AAR Stock Split 3 hari sebelum peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar 0,004033 dan standar deviasi sebesar 0,0124396. Nilai terendah 
sebesar -0.0064 dan nilai tertinggi sebesar 0.0178.  
b. Data AAR Stock Split 3 hari setelah peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar 0.006133 dan standar deviasi sebesar 0.0123265. Nilai terendah 
sebesar  -0.0057 dan nilai tertinggi sebesar 0.0189.  
c. Data AAR Deviden 3 hari sebelum peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar -0.002233 dan standar deviasi sebesar 0,0096878. Nilai 
terendah sebesar -0.0131 dan nilai tertinggi sebesar 0.055.  
d. Data AAR Deviden 3 hari setelah peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar -0.000700 dan standar deviasi sebesar 0.0020298. Nilai 




e. Data AAR Merger 3 hari sebelum Peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar -0,0044 dan standar deviasi sebesar 0,0024331. Nilai terendah 
sebesar -0,004 dan nilai tertinggi sebesar 0.  
f. Data AAR Merger 3 hari sestelah peristiwa diperoleh nilai rata – rata 
sebesar 0.005 dan standar deviasi sebesar 0,0070057. Nilai terendah 
sebesar  -0,0057 dan nilai tertinggi sebesar 0,0081.  
Berdasarkan uraian diatas merupakan gambaran umum tentang data 
AAR yang diteliti sebelum dan setelah terjadinya peristiwa Stock Split, Deviden 
dan Merger. Selanjutnya untuk mengetahui hasil penelitian akan dilakukan uji 
hipotesis dengan menggunakan uji t dengan tingkat kesalahan 5% atau tingkat 
kepercayaan 95%. Namun sebelum menggunakan statistik parametrik, terlebih 
dahulu dilakukan uji persyaratan normalitas data  
4.3 Uji Normalitas Data 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah data tersebar normal atau 
tidak. Apabila data hasil pengujian berdistribusi normal, maka salah satu syarat 
untuk menggunakan analisis statistika parametrik telah terpenuhi. Prosedur uji 
dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov, dengan ketentuan sebagai berikut : 
Hipotesis yang digunakan : 
H0 : Data tersebar secara distribusi normal 
H1 : Data tidak tersebar secara distribusi normal 






Gambar 4.5 Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber : Data Primer yang Diolah 
Berdasarkan Tabel 4.4 diperoleh nilai sig. Sebelum Stock Split 0.979, nilai 
sig sebelum stock split lebih besar dari 0.05 (0.979>0.05), maka dapat 
disimpulkan bahwa data sebelum stock split berdistribusi normal. Selanjutnya 
nilai sig. Setelah stock split 1, nilai sig setelah stock split lebih besar dari 0.05 
(1>005), maka dapat disimpulkan bahwa data setelah stock split berdistribusi 
normal. 
Berdasarkan Tabel 4.4 diperoleh nilai sig. Sebelum pengumuman deviden 
0.976, nilai sig sebelum penguman deviden lebih besar dari 0.05 (0.976>0.05), 
maka dapat disimpulkan bahwa data sebelum pengumuman deviden 
berdistribusi normal. Selanjutnya nilai sig. Setelah pengumuman deviden 0.859, 
nilai sig setelah pengumuman deviden lebih besar dari 0.05 (0.859>005), maka 
dapat disimpulkan bahwa data setelah pengumuman deviden berdistribusi 
normal. 
Berdasarkan Tabel 4.4 diperoleh nilai sig. Sebelum pengumuman merger 1, 
nilai sig sebelum penguman merger lebih besar dari 0.05 (1>0.05), maka dapat 
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Selanjutnya nilai sig. Setelah pengumuman merger 1, nilai sig setelah 
penguman merger lebih besar dari 0.05 (1>005), maka dapat disimpulkan bahwa 
data setelah pengumuman deviden berdistribusi normal. 
Dari hasil uji normalitas data dengan One-Sample Kolmogrov-Smirnov Test 
semua nilai sig. lebih besar dari 0.05 (sig.>0.05), maka ketentuan H0 diterima 
yaitu bahwa asumsi normalitas sudah terpenuhi. Hal ini berarti data yang 
digunakan pada stock split, deviden dan merger sudah berdistribusi normal. 
Karena satu syarat untuk menggunakan analisis statistika parametik telah 
terpenuhi, maka Selanjutnya bisa dilakukan uji Paired Sample t Test untuk 
pengujian hipotesis., 
4.4  Pengujian Hipotesis 
Setelah normalitas data sudah terpeuhi, selanjutnya akan dilakukan 
pengujian hipotesis. Pengujian Hipotesis dilakukan untuk melihat bagaimana 
reaksi pasar terhadap pengumuman suatau peristiwa. Pada kali ini peristiwa 
yang digunakan adalah penguman stock split, deviden dan merger saham. 
4.4.1 Pengujian Perbedaan Pengaruh Stock Split Sebelum dan Setelah 
Peristiwa 
Adapun untuk mengetahui perbedaan antara Stock Split sebelum dan 
setelah peristiwa, maka penulis menggunkan alat statistik uji beda rata-rata yaitu 
uji t berpasangan, karena diasumsikan pre test dan post test tidak saling bebas. 
Hipotesis penelitian: 
H0 :  Rata-rata  Stock Split sebelum dan sesudah Peristiwa adalah sama 




H1 :  Rata-rata  Stock Split sebelum dan sesudah Peristiwa adalah tidak 
sama (berbeda secara nyata / signifikan). 
Dasar pengambilan keputusan dengan menggunakan perbandingan 
antara t hitung dengan t tabel. Jika t hitung > t tabel atau -t hitung < -t tabel maka 
perbedaannya signifikan dan berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan jika t 
hitung < t tabel atau -t hitung > -t tabel maka perbedaannya tidak signifikan dan 
berarti H0 diteima dan H1. ditolak. Selain t hitung bisa juga dilihat dari nilai sig.,jika 
nilai sig lebih kecil dari 0.05 (sig.<0.05), maka perbedaanya signifikan dan berarti  
H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan ,jika nilai sig. lebih besar dari 0.05 
(sig.>0.05), maka perbedaanya tidak signifikan dan berarti H0 diteima dan H1. 
ditolak.  
Perhitungan uji t berpasangan menggunakan bantuan software SPSS ver 20.00, 
sehingga didapatkan hasil pada Tabel 4.2 berikut: 
Tabel 4.2 Uji t Berpasangan Stock Split sebelum dan sesudah Peristiwa 
Variabel Mean t hitung df 
Sig. (2-
tailed) 
Stock Split Sebelum - Stock Split Sesudah -0.0433275 -3.417 39 0.001 
Sumber : Data primer diolah 
Berdasarkan pada Tabel 4.2 menunjukkan hasil uji t Stock Split 
sebelum dan setelah peristiwa sebesar 3.417 dengan nilai sig. sebesar 0.001, 
sedangkan t tabel dengan derajat bebas sebesar 39 dan α = 5% sebesar 
2.02269. Karena t hitung lebih besar daripada t tabel atau nilai sig. (0,001) < 
0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan yang  signifikan antara  Stock Split sebelum dan setelah 
peristiwa.  
Dari hasil t hitung diatas dapat dilihat bahwa t hitung bertanda negatif, 




setelah peristiwa. ini berarti pasar lebih merespon informasi tentang 
stock split sebelum informasi terjadi. Sebelum informasi tentang stock split 
diumumkan pasar sudah bereaksi, reaksi pasar sebelum informasi umumkan 
lebih besar dibandingkan setelah pasar diumumkan. 
4.4.2 Pengujian Perbedaan pengaruh Deviden sebelum dan setelah 
Peristiwa 
 Adapun untuk mengetahui perbedaan antara Deviden sebelum dan 
sesudah Peristiwa, maka penulis menggunkan alat statistik uji beda rata-rata 
yaitu uji t berpasangan, karena diasumsikan pre test dan post test tidak saling 
bebas. 
Hipotesis penelitian: 
H0 :  Rata-rata  Deviden sebelum dan sesudah Peristiwa adalah sama 
(berbeda secara tidak nyata / tidak signifikan). 
H1 :  Rata-rata  Deviden sebelum dan sesudah Peristiwa adalah tidak 
sama (berbeda secara nyata / signifikan). 
Dasar pengambilan keputusan dengan menggunakan perbandingan 
antara t hitung dengan t tabel. Jika t hitung > t tabel atau -t hitung < -t tabel maka 
perbedaannya signifikan dan berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan jika t 
hitung < t tabel atau -t hitung > -t tabel maka perbedaannya tidak signifikan dan 
berarti H0 diteima dan H1. ditolak. Selain t hitung bisa juga dilihat dari nilai sig.,jika 
nilai sig lebih kecil dari 0.05 (sig.<0.05), maka perbedaanya signifikan dan berarti  
H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan ,jika nilai sig. lebih besar dari 0.05 





Perhitungan uji t berpasangan menggunakan bantuan software SPSS ver 20.00, 
sehingga didapatkan hasil pada Tabel 4.3 berikut: 
Tabel 4.3 Uji t Berpasangan Deviden sebelum dan sesudah Peristiwa 
Variabel Mean t hitung df Sig. (2-tailed) 
Deviden Sebelum - Deviden Sesudah -0.0080595 -2.071 36 0.046 
Sumber : Data primer diolah 
Berdasarkan pada Tabel 4.3 menunjukkan hasil uji t Deviden sebelum 
dan setelah peristiwa sebesar 2.071 dengan nilai sig. sebesar 0046, sedangkan t 
tabel dengan derajat bebas sebesar 36 dan α = 5% sebesar 2.02809. Karena t 
hitung lebih besar daripada t tabel atau nilai sig. (0,046) < 0,05), maka H0 ditolak 
dan H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara Deviden sebelum dan setelah peristiwa.  
Dari hasil t hitung diatas dapat dilihat bahwa t hitung bertanda negatif, 
ini berarti abnormal return sebelum peristiwa lebih besar dari abormal return 
setelah peristiwa. ini berarti pasar lebih merespon informasi tentang 
pengumuman deviden sebelum informasi terjadi. Sebelum informasi tentang 
stock split diumumkan pasar sudah bereaksi, reaksi pasar sebelum informasi 
umumkan lebih besar dibandingkan setelah pasar diumumkan. 
4.4.3 Pengujian Perbedaan pengaruh Merger sebelum dan setelah 
peristiwa 
 Adapun untuk mengetahui perbedaan antara Merger sebelum dan 
sesudah Peristiwa, maka penulis menggunkan alat statistik uji beda rata-rata 






H0 :  Rata-rata  Merger sebelum dan sesudah Peristiwa adalah sama 
(berbeda secara tidak nyata / tidak signifikan). 
H1 :  Rata-rata  Merger sebelum dan sesudah Peristiwa adalah tidak 
sama (berbeda secara nyata / signifikan). 
Dasar pengambilan keputusan dengan menggunakan perbandingan 
antara t hitung dengan t tabel. Jika t hitung > t tabel atau -t hitung < -t tabel maka 
perbedaannya signifikan dan berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan jika t 
hitung < t tabel atau -t hitung > -t tabel maka perbedaannya tidak signifikan dan 
berarti H0 diteima dan H1. ditolak. Selain t hitung bisa juga dilihat dari nilai sig.,jika 
nilai sig lebih kecil dari 0.05 (sig.<0.05), maka perbedaanya signifikan dan berarti  
H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan ,jika nilai sig. lebih besar dari 0.05 
(sig.>0.05), maka perbedaanya tidak signifikan dan berarti H0 diteima dan H1. 
ditolak. 
Perhitungan uji t berpasangan menggunakan bantuan software SPSS ver 20.00, 
sehingga didapatkan hasil pada Tabel 4.4 berikut: 
Tabel 4.4 Uji t Berpasangan Merger sebelum dan sesudah Peristiwa 
Variabel Mean t hitung df Sig. (2-tailed) 
Merger Sebelum - Merger Sesudah -0.0049741 -2.547 53 0.014 
Sumber : Data primer diolah 
Berdasarkan pada Tabel 4.4 menunjukkan hasil uji t Merger sebelum 
dan setelah peristiwa sebesar 2.547 dengan nilai sig. sebesar 0,014, sedangkan 
t tabel dengan derajat bebas sebesar 53 dan α = 5% sebesar 2.00575. Karena t 




dan H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan antara Merger sebelum dan setelah peristiwa. 
Dari hasil t hitung diatas dapat dilihat bahwa t hitung bertanda negatif, 
ini berarti abnormal return sebelum peristiwa lebih besar dari abormal return 
setelah peristiwa. ini berarti pasar lebih merespon informasi tentang stock split 
sebelum informasi terjadi. Sebelum informasi tentang penguuman merger 
diumumkan pasar sudah bereaksi, reaksi pasar sebelum informasi umumkan 
lebih besar dibandingkan setelah pasar diumumkan. 
4.4.4 Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat 
Pengujian pasar efisiensi bentuk setengah kuat dilakukan setelah 
melakukan pengujian terhadap kandungan informasi dari suatu peristiwa. 
pengujian kandungan informasi dimaksud untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Pengumuman yang digunakan pada penelitian ini adalah 
pengumuman stock split saham, pengumuman deviden saham dan 
pengumuman merger saham. Pasar efisiensi dalam bentuk setengah kuat 
apabila pasar merespon dan bereaksi pada waktunya pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. 
Pada penelitian ini reaksi yang digunakan adalah abnormal return. Jika 
suatu pengumuman mempunyai kandungan informasi, maka saat pengumuman 
tersebut akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya jika tidak 
mengandung informasi, maka tidak memberikan abnormal return kepada pasar. 
Dari hasil penelitian dapat dilihat bahwa sebelum pengumuman dan 
setelah pengumuman stock split terdapat perbedaan abnormal return yang 
signifikan, ini menunjukkan bahwa pengumuman stock split mengandung 




memberikan informasi kepada investor tentang prospek masa depan 
yang bagus. Sehingga dengan diberikannya sinyal ini maka diharapkan pasar 
memberikan reaksi yang positif. Dari hasil pengujian kandungan informasi pada 
pengumuman stock split, dapat disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia sudah 
efisien dalam bentuk setengah kuat. 
Selanjutnya hasil pengujian perbedaan deviden sebelum dan setelah 
pengumuman juga menunjukkan hasil yang signifikan. Ini berarti pengumuman 
deviden juga mengandung informasi yang membuat pasar bereaksi terhadap 
pengumuman deviden. Sesuai dengan signalling theory bahwa pengumuman 
deviden mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan munculnya 
reaksi. Apabila terdapat peningkatan deviden akan menimbulkan reaksi sinyal 
positif, namun bila terdapat penurunan deviden akan menimbulkan reaksi sinyal 
negarif. Dari hasil pengujian perbedaan pengaruh pengumuman deviden 
sebelum dan setelah peristiwa pengumuman deviden, dapat disimpulkan bahwa 
pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk setengah kuat. 
Untuk memperkuat dugaan tentang efisiensi pasar modal bentuk 
setengah kuat maka dilakukan lagi pengujian terhadap pengumuman merger 
saham. Hasil pengujian perbedaan merger sebelum dan setelah pengumuman 
juga menunjukkan hasil yang signifikan. Ini berarti pengumuman merger 
mengandung informasi yang membuat pasar bereaksi terhadap pengumuman 
merger. Dari hasil pengujian perbedaan pengaruh pengumuman deviden 
sebelum dan setelah peristiwa, maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal 
Indonesia sudah efisien dalam bentuk setengah kuat. 
Dari hasil pengujian pengumuman stock split saham, deviden saham dan 




memiliki kandungan informasi yang membuat pasar bereaksi saat terjadi 
pengumuman tersebut.  Pasar dikatakan efisien jika harga-harga yang terbentuk 
di pasar mencerminkan informasi yang ada. Maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk setengah kuat 
4.5 Implikasi 
Hasil dari pengujian perbedaan pengaruh sebelum dan sesudah peristiwa 
stock split, deviden dan merger menunjukkan bahwa abnormal return sebelum 
dan sesudah peristiwa tersebut terdapat perbedaan yang signifikan. Ini berarti 
pasar merespon informasi yang ada. Informasi dari pengumuman ini membuat 
pasar bereaksi. Reaksi pasar terjadi sebelum peristiwa stock split, deviden dan 
merger terjadi. Jadi, pasar merespon informasi yang akan datang dan pasar 
sudah memprediksi akan datangnya informasi pengumuman tersebut. 
Sebelum pengumuman stock split, deviden dan merger terjadi, investor 
sudah lebih dahulu memprediksi pengumuman tersebut. Maka dari itu sebelum 
pengumuman terjadi investor sudah melakukan aksi beli yang lebih dari 
biasanya. aksi beli yang meningkat dari para investor, ini mempengaruhi 
permintaan dan penawaran akan saham tersebut. Semakin tinggi permintaan 
mka harga akan semakin naik. Aksi dari para investor ini menimbulkan harga 
keseimbangan baru, semakin mendekati pengumuman harga menjadi semakin 
naik.  
Pada penelitian ini terdapat respon pasar saat informasi akan 
diumumkan, maka dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia 




KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah saat diberlakukannya 
MEA di Indonesia pasar modal Indoesia efisien dalam bentuk setengah kuat, 
serta untuk melihat dampak pengumuman stock split, deviden dan merger 
terhadap abnormal return. 
 Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data yang dilakukan pada bab 
IV, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa : 
Pada penelitian ini terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan setelah 
peristiwa stock split, deviden dan merger. Perbedaan abnormal return sebelum 
dan setelah peristiwa stock split, deviden dan merger merupakan informasi yang 
di respon baik oleh pasar. Sebelum informasi tentang pengumuman itu terjadi 
pasar sudah memberikan respon. Ini berarti para investor sudah memprediksi 
bahwa akan ada informasi yang akan terjadi. Pada pene;itian ini selain harga, 
corporate action yang berupa stock split, deviden dan merger merupakan 
informasi yang direspon oleh pasar. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 
pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk setengah kuat. 
5.2 Saran 
 Berdasarkan kesimpulan di atas,  maka dapat diberikan beberapa saran 
sebagai berikut: 




Informasi yang terjadi di pasar, seperti informasi stock split, deviden dan 
merger merupakan yang cukup relevan. Namun pelaku pasar modal juga 
harus pintar memilih dan memilah informasi-informasi tersebut. Investor 
harus mempertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk 
melakukan jual beli pada pasar saham dan lebih bersikap rasinal dalam 
pengambilan keputusan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya 
Untuk peneliti selanjutnya akan lebih baik jika menguji efisiensi pasar 
 modal bentuk setengah kuat secara keputusan menggunakan beberapa 
corporate action lainnya agar hasilnya lebih relevan lagi. Peneliti 
selanjutnya dapat menggunakan periode penelitian yang lebih panjang 
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LAMPIRAN 1 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN STOCK  
   SPLIT 
No Tanggal Kode Saham Nama Emiten 
1 27 Juli 2015 TRUS Trust Finance Indonesia Tbk 
2 30 Juli 2015 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk 
3 3 Agustus 2015 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
4 02 September 2015 LION Lion Metal Works Tbk 
5 23 November 2015 DEFI Danasupra Erapacific Tbk 
6 27 JANUARI 2016 TIRA Tira Austenite Tbk 
7 22 Februari 2016 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk 
8 21 Maret 2016 ALKA Alaska Industrindo Tbl 
9 7 Juni 2016 RAJA Rukun Raharja Tbk 
10 17 Juni 2016 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk 
11 23 Juni 2016 KREN Kresna Graha Investama Tbk 
12 29 juni 2016 ERTX Eratex Djaja Tbk 
13 12 Juli 2016 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 
14 14 Juli 2016 PADI Minna Padi Investama Tbk 
15 2 Agustus 2016 AIMS Akbar Indo Makmur Stimec Tbk 
16 5 Agustus 2016 ASMI Asuransi Kresna Mitra Tbk 
17 12 Agustus 2016 CNTX & CNTB Century Rextile Industry tbk 
18 15 Agustus 2016 MYRX Hanson International Tbk 
19 23Agustus 2016 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
20 26 AGUSTUS 2016 BIMA Primando Asia Infrastructure Tbk 
21 01 September 2016 ITMA Sumber Energi Andalan Tbk 
22 25 januari 2017 PSKT Red Planet Indonesia Tbk 
23 27 maret 2017 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk 
24 8 mei 2017 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 
25 19 mei 2017 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
26 14 juni 2017 INTD Inter Delta Tbk 
27 12 juli 2017 BRPT Barito Pacific Tbk 
28 15 agustus 2017 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
29 11 September 2017 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 
30 27 OKTOBER 2017 ESSA Surya Esa Perkasa Tbk 
31 15 November 2017 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 
32 25 Juni 2018 BLTZ Graha Layar Prima Tbk 
33 3 Juli 2018 CLEO Sariguna primatirta Tbk 
34 4 Juli 2018 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 
35 9 Juli 2018 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk 
36 13 Juli 2018 IKAI Intikeramik Alamasri Industri Tbk 
37 17 Juli 2018 MARI Mahaka Radio Integra Tbk 
38 1 Agustus 2018 BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 
39 28 Agustus 2018 MFIN Mandala Multifinance Tbk 




LAMPIRAN 2 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN   
    PENGUMUMAN DEVIDEN 
 
No Tanggal Kode Saham Nama Emiten 
1 25 Maret 2015 BBNI Bank Negara Indonesia 
2 02 April 2015 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga 
3 06 April 2015 TINS Timah 
4 15 April 2015 BDMN Bank Danamon 
5 22 April 2015 AALI Astra Agro Lestari 
6 15 Mei 2015 BSDE Bumi Serpong Damai 
7 25 Juni 2015 INDS Indospring 
8 30 Juni 2015 ANJT Austindo Nusantara Jaya 
9 26 Agustus 2015 APII Arita Prma Indonesia 
10 06 November 2015 DMAS Puradelta Lestari 
11 30 Maret 2016 BMRI Bank Mndiri 
12 31 Maret 2016 SDPC Millenium Pharmacon International 
13 4 Maret 2016 LPKR PT Lippo Karawaci 
14 13 Mei 2016 MYOH Samindo Resources 
15 16 Mei 2016 KPIG MNC Land Tbk 
16 23 Mei 2016 SMGR Semen Indonesia 
17 25 Mei 2016 DLTA Delta Djakarta 
18 7 Juni 2016 KBLM Kabelindo Murni 
19 27 Juni 2016 TIFA Tifa Finance 
20 29 Juli 2016 ISSP Steel Pipe Industry Of Indonesia 
21 6 Septeber 2016 FASW Fajar Surya Wisesa 
22 13 September 2016 MDIA Intermedia Capital 
23 13 Maret 2017 BPFI Batavia Prosperindo Finance 
24 21 Maret 2017 WTON PT Wijaya Karya Weton 
25 04 April 2017 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
26 13 April 2017 JPFA Japfa Comfeed Indonesia 
27 15 Mei 2017 PGAS Perusahaan Gas Negara 
28 22 Agustus 2017 ITMA PT Sumber Energi Andalan 
29 23 Maret 2018 WOMF Wahana Ottomitra Multiatha Tbk 
30 04 April 2018 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung 
31 10 April 2018 DSNG Dharma Satya Nusantara 
32 24 April 2018 PTRO Petrosea 
33 24 Mei 2018 MREI Maskapai Reasuransi 
34 25 Mei 2018 EKAD Ekadharma International 
35 7 Juni 2018 BISI Bisi International Tbk 
36 23 Agustus 2018 PALM Provident Agro 





LAMPIRAN 3 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN   
    PENGUMUMAN MERGER 
No Tanggal Pengambil Alih Diambil Alih 
1 16 Januari 2015 PT MNC Kapital Indonesia Tbk PT Indo Finance Perkasa 
2 3 Maret 2015 PT Tiphone Mobile Indonesia PT Simpatindo Multimedia 
3 18 Mei 2015 Itochu Corporation PT Hexa Finance Indonesia 
4 25 Juni 2015 LG International Ltd Pantos Logistics Co Ltd 
5 26 Agustus 2015 Holcim Ltd Lafage S.A 
6 26 Oktober 2015 Hitachi Construction Machinery Co Ltd KMC Corporation 
7 22 Januari 2016 PT Jasa Marga ( Persero ) Tbk PT Solo Ngawi Jaya 
8 16 Februari 2016 PT Erajaya Swasembada Tbk PT Axioo International Indonesia 
9 17 Februari 2016 Nokia Corporation Alcatel Lucent 
10 23 April 2016 Aisin Seiki Co Shiroki Corporation 
11 16 Mei 2016 PT Plaza Indonesia Reality Tbk PT Citra Asri Property 
12 24 Oktober 2016 PT BRI TBk PT BTMU 
13 26 Oktober 2016 PT Bumi Teknokultura Unggul Golden Harvest Cocoa Pte Ltd 
14 
21 November 
2016 PT Nissan PT Mitsubishi Motor Corp 
15 2 Februari 2017 CJ CGV Co. Ltd PT Graha Layar Prima 
16 9 Maret 2017 PT Taspen PT Bank Mantap 
17 13 Maret 2017 Elang Mahkota Teknologi Tbk PT Espay Debit Indonesia Koe 
18 22 Maret 2017 Hitachi Chemical Fiam Energy Technologies 
19 30 Maret 2017 Mitsubishi Corporation 
PT Mitsubishi Motor Krama Yudha 
Sales Indonesia 
20 11 April 2017 Sumitomo Rubber Industries Dunlop Brands Limited 
21 20 April 2017 Mitsui & Co PT MICS Steel Indoensia 
22 25 April 2017 Nippon Steel Nisshin Steel Co Ltd 
23 4 Mei 2017 JXTG Holding Inc Tonen General Sekiyu K.K 
24 12 Mei 2017 Mitsui 
Nacala Corridoe Holding Netherlands 
B.V 
25 15 Mei 2017 Sojitz Corporation Solvadis Holding 
26 16 Mei 2017 SMBC Brees Corporation 
27 19 Mei 2017 Komatsu Amerika Corp Joy Global Inc 
28 23 Mei 2017 Nokia Solutions and Networks Oy Comptel Corporation 
29 26 Mei 2017 Rimo Interational Lestari Tbk PT Hokaido Properti Investama 
30 29 Mei 2017 PT Waskita Toll Road PT MTD CTP Expressway 
31 15 Juni 2017 MCC Copper Products Oly Luvata Malaysia Sdn Bhd 
32 21 Juni 2017 JACCS Co Ltd PT Mitra Pinasthika Mustika Finance 
33 5 Juli 2017 Aiful Corporation PT Reksa Finance 
34 2 Agustus 2017 Siloam International Hospital Tbk PT Sumber Bahagia Sentosa 
35 9 Agustus 2017 Japan Tobacco PT Karyadibya Mahardhika 
36 10 Agustus 2017 General Electric Baker Hughes Incorporated 
37 11 Agustus 2017 Hitachi Ltd Sullair US Purchasher 
38 
05 September 
2017 PT Acset Indonusa Tbk 







2017 Japan Tobacco International  PT Karyadibya Mahardika 
40 4 Desember 2017 Denso Corporation Fujitsu Ten Limited 
41 16 Januari 2018 PT Multistrada Arah Sarana Tbk PT Penta Artha Impressi 
42 19 Januari 2018 PT Indika Energy Tbk PT Kideco  Kaya Agung 
43 26 Maret 2018 PT Sri Rejeki Isman Tbk PT Primayudha Mandirijaya 
44 12 Juli 2018 
Compagnie Generale Des 
Etablissements Michelin Fenner PLC 
45 18 Juli 2018 Lion Corporation Global Eco Chemical Singapore Pte Ltd 
46 23 Juli 2018 Hankook Tire Co Ltd Model Solution Ltd 
47 
13 September 
2018 Aisin Seiki CO Ltd Toyota Autopart Philipine Inc 
48 11 Oktober 2018 
PT Green Global LestariPT Tintin 
Boyok Sawit Mandiri PT Grand Utama Mandiri 
49 12 Oktober 2018 PT Golden Energy Mines Tbk PT Uns Oco 
50 30 Oktober 2018 PT Tower Bersama Infrastructure Tbk 




2018 Unicharm Corporation DHG (Cayman) Limited 
52 
14 November 
2018 PT PP Properti Tbk PT Limasland Reality Cilegon 
53 7 Desember 2018 Panasonic Corporation PT Grahaprima Realitindo 
54 
26 Desember 








 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Sebelum Stock Split 3 -.0064 .0178 .004033 .0124396 
Setelah Stock Split 3 -.0057 .0189 .006133 .0123265 
Sebelum Deviden 3 -.0131 .0055 -.002233 .0096878 
Setelah Deviden 3 -.0029 .0011 -.000700 .0020298 
Sebelum Merger 3 -.0044 .0000 -.002800 .0024331 
Setelah Merger 3 -.0057 .0081 .000500 .0070057 















Stock Split  Sebelum





N Kolmogorov -Smirnov Z Asy mp. Sig. (2-tailed)
Test distribution is Normal.a. 




LAMPIRAN 6 UJI PAIRED SAMPLE STATISCTICS 
 
Paired Samples Statistics 
  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 Sebelum Stock Split .012375 40 .0341352 .0053973 
Setelah Stock Split .055703 40 .0928212 .0146763 
Pair 2 Sebelum Deviden -.002459 37 .0156925 .0025798 
Setelah Deviden .005600 37 .0214393 .0035246 
Pair 3 Sebelum Merger -.002778 54 .0092055 .0012527 









Paired Samples Correlations 
  N Correlation Sig. 
Pair 1 Sebelum Stock Split & 
Setelah Stock Split 
40 .529 .000 
Pair 2 Sebelum Deviden & Setelah 
Deviden 
37 .216 .199 
Pair 3 Sebelum Merger & Setelah 
Merger 




Paired Samples Test 
  Paired Differences 
t df Sig. (2-tailed) 
  
 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
  Mean Std. Deviation Std. Error Mean Lower Upper 
Pair 1 Sebelum Stock Split - 
Setelah Stock Split 
-.0433275 .0801924 .0126795 -.0689743 -.0176807 -3.417 39 .001 
Pair 2 Sebelum Deviden - Setelah 
Deviden 
-.0080595 .0236737 .0038919 -.0159526 -.0001663 -2.071 36 .046 
Pair 3 Sebelum Merger - Setelah 
Merger 
-.0049741 .0143516 .0019530 -.0088913 -.0010569 -2.547 53 .014 
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